&

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

MONATSBERICHT
JANUAR



EUROPAISCHE ZENTRALBANK

EUROSYSTEM

MONATSBERICHT
JANUAR 2013

Auf allen
Veroffentlichungen
der EZB ist im
Jahr 2013 ein
Ausschnitt der
5-€-Banknote
abgebildet.



© Europdische Zentralbank, 2013

Anschrift
Kaiserstralie 29
D-60311 Frankfurt am Main

Postanschrift
Postfach 16 03 19
D-60066 Frankfurt am Main

Telefon
+49 69 1344 0

Internet
www.ecb.europa.cu

Fax
+49 69 1344 6000

Fiir die Erstellung dieses Monatsberichts
ist das Direktorium der EZB verantwort-
lich. Die Ubersetzungen werden von den
nationalen Zentralbanken angefertigt und
verdffentlicht (deutsche Fassung von der
Deutschen Bundesbank, der Oesterrei-
chischen Nationalbank und der Euro-
pdischen Zentralbank). In Zweifelsfdllen gilt
der englische Originaltext.

Alle Rechte vorbehalten. Die Anfertigung
von Fotokopien fiir Ausbildungszwecke und
nichtkommerzielle Zwecke ist mit Quellen-
angabe gestattet.

Redaktionsschluss fiir die in dieser Aus-
gabe enthaltenen Statistiken war am
9. Januar 2013.

ISSN 1561-0292 (Druckversion)
ISSN 1725-2954 (Online-Version)



INHALT

EDITORIAL

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
1 Das auBBenwirtschaftliche Umfeld des Euro-Wahrungsgebiets

Kasten 1 Die Wachstumsaussichten Chinas
2 Monetire und finanzielle Entwicklung
3 Preise und Kosten

Kasten 2 Aktuelle Entwicklung der Lohndrift im Euro-W&hrungsgebiet
4 Produktion, Nachfrage und Arbeitsmarkt

Kasten 3 Erwerbs- und Vermogenseinkommen, laufende Ubertragungen und die
Olbilanz als Hemmnisse fiir die Leistungsbilanzanpassung

AUFSATZE

Vertrauensindikatoren und Konjunkturentwicklung

Handelsverflechtungen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und aulenwirtschaftliche
Anpassung

STATISTIK DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

ANHANG

Chronik der geldpolitischen MaBinahmen des Eurosystems
Publikationen der Europédischen Zentralbank

Glossar

18
35
40
43

45

53

69

Si

Vil

EIB
Monatsbericht
Januar 2013




ABKURZUNGEN

LANDER LU Luxemburg

BE Belgien HU Ungarn

BG Bulgarien MT Malta

Cz Tschechische Republik NL Niederlande

DK Dénemark AT Osterreich

DE Deutschland PL Polen

EE Estland PT Portugal

IE Irland RO Ruménien

GR Griechenland SI Slowenien

ES Spanien SK Slowakei

FR Frankreich FI Finnland

IT Italien SE Schweden

CY Zypern UK Vereinigtes Konigreich

LV Lettland JP Japan

LT Litauen Us Vereinigte Staaten

SONSTIGE

BIP Bruttoinlandsprodukt

BIZ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

BPM5 Balance of Payments Manual des IWF (5. Auflage)
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SITC Rev. 4 Internationales Warenverzeichnis fiir den AuBenhandel (4. Uberarbeitung)

VPI Verbraucherpreisindex

wWwu Wirtschafts- und Wahrungsunion

Entsprechend der in der EU angewendeten Praxis werden die EU-Léander im Bericht in der alpha-
betischen Reihenfolge der Bezeichnung der Linder in den jeweiligen Landessprachen aufgefiihrt.
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EDITORIAL

Auf der Grundlage seiner regelméBigen wirtschaftlichen und monetiren Analyse beschloss der
EZB-Rat auf seiner Sitzung am 10. Januar 2013, die Leitzinsen der EZB unverdndert zu belassen.
Die am HVPI gemessenen Teuerungsraten sind in den letzten Monaten wie erwartet zuriickgegan-
gen und diirften in diesem Jahr unter die 2 %-Marke fallen. Uber die geldpolitisch relevante Frist
diirfte der Preisdruck geddmpft bleiben. Die Grunddynamik der monetdren Expansion ist nach wie
vor verhalten. Die Inflationserwartungen fiir das Eurogebiet bleiben fest auf einem Niveau veran-
kert, das mit dem Ziel des EZB-Rats im Einklang steht, die Preissteigerung auf mittlere Sicht unter,
aber nahe 2 % zu halten. Die Konjunkturschwache im Euroraum diirfte sich bis in das laufende
Jahr hinein fortsetzen. Insbesondere die notwendigen Bilanzanpassungen im finanziellen und nicht-
finanziellen Sektor sowie die anhaltende Unsicherheit werden die Wirtschaftsentwicklung weiter-
hin belasten. Fiir den weiteren Jahresverlauf 2013 wird mit einer allméhlichen Konjunkturerholung
gerechnet. Vor allem diirfte der akkommodierende geldpolitische Kurs zusammen mit dem deut-
lich gestiegenen Vertrauen an den Finanzmérkten und der nachlassenden Fragmentierung auf die
Wirtschaft durchwirken, und die weltweite Nachfrage sollte sich erholen. Um das Vertrauen zu
bewahren, kommt es entscheidend darauf an, dass die Regierungen haushaltspolitische wie auch
strukturelle Ungleichgewichte weiter reduzieren und die Restrukturierungen im Finanzsektor fort-
fithren.

Was die wirtschaftliche Analyse betrifft, so sank das reale BIP des Eurogebiets im dritten
Jahresviertel 2012 um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal, nachdem es im vorangegangenen
Vierteljahr um 0,2 % zuriickgegangen war. Die verfligbaren Statistiken und Umfrageindikatoren
signalisieren nach wie vor eine erneut schwache Wirtschaftstatigkeit, die sich bis in das laufende
Jahr hinein fortsetzen diirfte, was den negativen Auswirkungen des geringen Verbraucher- und
Anlegervertrauens auf die inldndische Verwendung sowie der geddmpften Auslandsnachfrage
zuzuschreiben ist. Allerdings haben sich in jiingster Zeit verschiedene Konjunkturindikatoren weit-
gehend stabilisiert (wenn auch auf niedrigem Niveau), und das Vertrauen an den Finanzmaérkten hat
merklich zugenommen. Im weiteren Jahresverlauf 2013 sollte eine allmdhliche Erholung einsetzen,
getragen vom Durchwirken des akkommodierenden geldpolitischen Kurses, des deutlich gestie-
genen Vertrauens an den Finanzmérkten und der nachlassenden Fragmentierung auf die private
inldndische Verwendung sowie von dem durch eine Belebung der Auslandsnachfrage gestiitzten
Exportwachstum.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwiértsgerichtet. Sie
ergeben sich vor allem aus einer langsamen Umsetzung von Strukturreformen im Euroraum, geo-
politischen Konflikten sowie Ungleichgewichten in groflen Industrielindern. Diese Faktoren
konnten die Stimmung lédnger als derzeit angenommen eintriiben und die Erholung bei privaten
Investitionen, Beschiftigung und Konsum weiter verzogern.

Der Vorausschitzung von Eurostat zufolge belief sich die jdhrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das
Eurogebiet im Dezember 2012 wie bereits im November auf 2,2 %, nachdem sie im Oktober 2,5 %
und im August sowie September jeweils 2,6 % betragen hatte. Angesichts der aktuellen Preise der
Ol-Terminkontrakte wird im laufenden Jahr ein weiterer Riickgang der Preissteigerungsraten auf
unter 2 % erwartet. Uber die geldpolitisch relevante Frist diirfte der zugrunde liegende Preisdruck
vor dem Hintergrund einer schwachen Konjunkturlage im Euroraum und fest verankerter langfristi-
ger Inflationserwartungen geddmpft bleiben.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung werden mittelfristig als weit-
gehend ausgewogen angesehen, wobei sich Abwiértsrisiken aus einer schwécheren Konjunktur
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und Aufwiértsrisiken aus hoheren administrierten Preisen und indirekten Steuern sowie aus einem
Anstieg der Olpreise ergeben.

Was die monetére Analyse anbelangt, so ist die Grunddynamik der monetéren Expansion nach wie
vor verhalten. Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 blieb im November 2012 mit 3,8 %
(nach 3,9 % im Vormonat) nahezu unverandert. MaBgeblich fiir das M3-Wachstum war weiterhin
eine Priferenz fiir liquide Anlagen; das Wachstum der Geldmenge M1 erhdhte sich aufgrund
von Mittelzufliissen bei den tdglich falligen Einlagen privater Haushalte und nichtfinanziel-
ler Kapitalgesellschaften erneut, und zwar von 6,5 % im Oktober auf 6,7 % im November. Im
Gefolge der geldpolitischen SondermafBnahmen der EZB sowie der von anderen politischen
Entscheidungstrigern ergriffenen Malnahmen war eine breit angelegte Zunahme der Einlagenbasis
der MFTIs in einer Reihe von Landern, die in finanzielle Schwierigkeiten geraten waren, zu beobach-
ten. Dies ermoglichte es mehreren MFTs, ihre Refinanzierung iiber das Eurosystem weiter zu ver-
ringern, und trug zum Abbau der Segmentierung der Finanzmaérkte bei. Das M3-Wachstum wurde
aullerdem von Kapitalzufliissen in das Eurogebiet gefordert, was sich in einem deutlichen Anstieg
der Nettoforderungen der MFIs im Euroraum an Anséssige auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
widerspiegelte.

Das im GroBen und Ganzen unverdnderte Kreditwachstum blieb im November schwach. Die um
Kreditverkdufe und -verbriefungen bereinigte jahrliche Zuwachsrate der Buchkredite an den pri-
vaten Sektor lag im November weiterhin bei -0,5 %. Hinter dieser Entwicklung verbarg sich eine
erneute Nettotilgung von Buchkrediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Diese fiel jedoch
geringer aus als in den Vormonaten; sie belief sich im November auf 4 Mrd €, verglichen mit
7 Mrd € im Oktober und 21 Mrd € im September. Die Jahresinderungsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften betrug im November -1,4 % gegeniiber -1,5 % im Vormonat.
Die Jahreswachstumsrate der MFI-Kreditvergabe an private Haushalte blieb im Berichtsmonat
mit 0,7 % ebenfalls weitgehend unverdndert. Die verhaltene Entwicklung der Kreditvergabe ist
groBenteils Ausdruck der aktuellen Phase des Konjunkturzyklus, des erhdhten Kreditrisikos sowie
der anhaltenden Bilanzanpassungen bei privaten Haushalten und Unternehmen.

Zur Gewihrleistung einer angemessenen Transmission der Geldpolitik auf die Finanzierungs-
bedingungen in den Lidndern des Eurogebiets ist es wichtig, dass die Widerstandsféhigkeit der
Banken erforderlichenfalls weiter erhoht wird. Die Soliditét der Bankbilanzen wird von wesentlicher
Bedeutung sein, wenn es darum geht, sowohl eine angemessene Bereitstellung von Krediten an die
Wirtschaft als auch die Normalisierung aller Finanzierungskanéle zu unterstiitzen. Entschiedene
MaBnahmen zur Schaffung eines integrierten Finanzrahmens werden dabei helfen, dieses Ziel zu
erreichen. Der kiinftige einheitliche Aufsichtsmechanismus ist in diesem Zusammenhang einer der
wichtigsten Bausteine. Er stellt einen entscheidenden Schritt auf dem Weg hin zu einer Reinte-
gration des Bankensystems dar.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich die Preise der wirtschaftlichen Analyse zufolge auf
mittlere Sicht weiterhin im Einklang mit Preisstabilitdt entwickeln diirften. Die Gegenpriifung
anhand der Signale aus der monetdren Analyse bestétigt dieses Bild.

In anderen wirtschaftspolitischen Bereichen sind zusétzliche MalBinahmen erforderlich, um eine
solide Stabilisierung der Finanzmérkte und eine Verbesserung der Wachstumsaussichten zu gewéhr-
leisten. Weitere Strukturreformen sollten rasch umgesetzt werden, damit das Euro-Wéhrungsgebiet
zu einem flexibleren, dynamischeren und wettbewerbsféahigeren Wirtschaftsraum werden kann.
Insbesondere sind zur Steigerung des Wettbewerbs und der Wettbewerbsfahigkeit Reformen an den
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Giitermérkten geboten, die mit MaBnahmen fiir eine bessere Funktionsféhigkeit der Arbeitsmérkte
einhergehen sollten. Diese Reformen werden das Wachstumspotenzial und die Beschiftigung im
Euro-Wéhrungsgebiet erhdhen und die Anpassungsfahigkeit der Euro-Léander verbessern. Zudem
werden sie die bei den Lohnstiickkosten und bei den Leistungsbilanzungleichgewichten erziel-
ten Fortschritte weiter vorantreiben. Was die Finanzpolitik betrifft, so sollte der zuletzt deutliche
Riickgang der Staatsanleiherenditen durch weitere Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung unter
Einhaltung der im Rahmen des Stabilitdts- und Wachstumspakts eingegangenen Verpflichtungen
unterstiitzt werden.

Die vorliegende Ausgabe des Monatsberichts enthélt zwei Aufsdtze. Im ersten Aufsatz wird
analysiert, welchen Nutzen umfragebasierte Vertrauensindikatoren fiir die Beobachtung und
Prognose der Wirtschaftsentwicklung im Euroraum haben. Besonderes Augenmerk gilt dabei
der Entwicklung dieser Indikatoren seit dem Ausbruch der weltweiten Finanzkrise im Jahr 2007.
Thema des zweiten Aufsatzes ist die Entwicklung des Handels innerhalb des Eurogebiets in den
vergangenen zehn Jahren sowie dessen Rolle beim Aufbau und beim anschlieBenden Abbau der
Leistungsbilanzungleichgewichte im Euroraum.
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WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE

WIRTSCHAFTLICHE UND MONETARE ENTWICKLUNGEN
E N Tw I C K LU N G E N Das auBenwirtschaftliche

Umfeld des
Euro-Wahrungsgebiets

| DAS AUSSENWIRTSCHAFTLICHE UMFELD
DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Weltwirtschaft wdchst weiter in mdfigem Tempo, und die Erholung gewinnt ganz allmdhlich an
Schwung, bleibt aber mit Unsicherheit behaftet. Die jiingsten Umfrageindikatoren deuten fiir das
Schlussquartal 2012 auf eine zaghafte Verbesserung der Stimmung auf internationaler Ebene hin,
wenngleich eine Reihe von Indizes nach wie vor unterhalb ihrer langfristigen Durchschnittswerte lie-
gen, und die Konjunktur diirfte den Erwartungen zufolge nur langsam anziehen. Die Inflationsraten
verringerten sich im November weltweit, da bei den Energiepreisen erneut ein Abwdrtstrend einsetzte.

1.1 WELTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Die Weltwirtschaft wéchst weiter in méfigem Tempo, und die Erholung gewinnt ganz allméhlich
an Schwung, wenngleich sie in den verschiedenen Wirtschaftsriumen uneinheitlich bleibt und nach
wie vor mit Unsicherheit behaftet ist. Nachdem sich das Verbraucher- und Unternehmervertrauen
im dritten Vierteljahr 2012 auf niedrigem Niveau stabilisiert hatte, waren im Folgequartal erste
Anzeichen einer Verbesserung erkennbar. Auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets stiegen die Indi-
katoren fiir das Verbrauchervertrauen in einer Reihe von Industrie- und Schwellenldndern an.
Der globale Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir die Produktion in der Gesamtindustrie erhdhte sich
unterdessen leicht von 53,6 Punkten im November auf 53,7 Punkte im Dezember. Die Authellung
der Geschiftslage war auf ein besseres Ergebnis beim Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe und
eine Stabilisierung des Index filir den Dienstleistungssektor zuriickzufiihren. Dabei iiberstieg der
EMI fiir das verarbeitende Gewerbe erstmals wieder die Wachstumsschwelle von 50 Zihlern, nach-
dem diese in den vergangenen sechs Monaten unterschritten worden war. Ohne das Euro-Wéhrungs-
gebiet gerechnet blieb der globale EMI im Dezember weitgehend stabil (siche Abbildung 1).
Der Durchschnitt des globalen Gesamtindex belief sich im Schlussquartal 2012 auf einen deutlich
hoheren Wert als im Quartal zuvor, was darauf hindeutet, dass sich das Weltwirtschaftswachstum
in den letzten drei Monaten des vergangenen Jahres etwas beschleunigt haben konnte. Allerdings

(saisonbereinigt; Monatswerte) (Verdnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %)
=== EMI fiir die Produktion - insgesamt
----- EMI fiir die Produktion - verarbeitendes Gewerbe = Friihindikator (rechte Skala)
==== EMI fiir die Produktion - Dienstleistungen s Industrieproduktion (linke Skala)
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wird das Expansionstempo weiterhin durch eine Reihe struktureller Hindernisse gedrosselt werden.
Dies gilt insbesondere fiir die fortgeschrittenen Volkswirtschaften, wihrend sich die Konjunktur in
den Schwellenlédndern stabiler entwickeln diirfte.

Vorausschauende Indikatoren weisen gewisse Anzeichen einer Stabilisierung auf niedrigem Niveau
auf, was auf geddmpfte Wachstumsbedingungen weltweit schlieBen ldsst. Der globale EMI-Teil-
index fiir den Auftragseingang in der Gesamtindustrie stieg im Dezember erneut an und erreichte
ein Neunmonatshoch von 52,9 Zahlern. Der Frithindikator der OECD, mit dem konjunkturelle
Wendepunkte gemessen am Trend vorhergesagt werden sollen, erhohte sich im Oktober gering-
fiigig und signalisiert weiterhin eine Stabilisierung des Wachstums in der OECD insgesamt (siche
Abbildung 2). Die Indikatoren fiir die einzelnen Lénder deuten abermals darauf hin, dass die Ent-
wicklung in den wichtigen Volkswirtschaften uneinheitlich verlduft.

Die Risiken fiir den weltwirtschaftlichen Ausblick sind nach wie vor abwirtsgerichtet. Sie umfas-
sen die Ungleichgewichte in wichtigen Industrielindern sowie die anhaltenden geopolitischen
Spannungen im Nahen Osten. Letztere konnten zu Olversorgungsengpissen, steigenden Olpreisen
und dadurch zu einer Schwichung der Konjunktur beitragen.

1.2 INTERNATIONALE PREISENTWICKLUNG

Die Inflationsraten verringerten sich im November weltweit, da die Energiepreise ihren Abwiérts-
trend fortsetzten, nachdem sie in den Monaten zuvor zeitweise gestiegen waren. In den OECD-
Staaten belief sich der jahrliche Anstieg der Verbraucherpreise insgesamt im November auf 1,9 %,
verglichen mit 2,2 % im Zwolfmonatszeitraum bis Oktober. In den Vereinigten Staaten sank die
Inflation infolge der riicklédufigen Energiepreise, wahrend sie sich in China liberwiegend aufgrund
der anziehenden Nahrungsmittelpreise erhohte. Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet lag
die jéhrliche Teuerungsrate in der OECD im November den vierten Monat in Folge unveréndert bei
1,6 % (siehe Tabelle 1).

Was die Energiepreisentwicklung im Einzelnen betrifft, so wurde Rohél der Sorte Brent im Dezem-
ber 2012 und Anfang Januar 2013 weiterhin in einer Spanne von 107 USD bis 112 USD je Barrel
gehandelt (siche Abbildung 3). Gegenwiirtig bewegen sich die Olpreise anniihernd auf demselben
Niveau wie vor einem Jahr. Die weltweite Nachfrage nach Rohdl wird den Prognosen zufolge im
Jahr 2013 schleppend bleiben, wihrend sie fiir das Schlussquartal 2012 nach oben revidiert wurde.

(Veranderung gegen Vorjahr in %)

2010 2011 2012

Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov.
OECD 1,8 2,9 2,0 1,9 2,0 2,2 2,2 1,9
Vereinigte Staaten 1,6 32 1,7 1,4 1,7 2,0 2,2 1,8
Japan -0,7 -0,3 -0,1 -0,4 -0,5 -0,3 -0,4 -0,2
Vereinigtes Konigreich 33 4,5 2.4 2,6 2,5 22 2,7 2,7
China 33 54 2,2 1,8 2,0 1,9 1,7 2,0
Nachrichtlich:
OECD-Kerninflation " 1,3 1,6 1,8 1,8 1,6 1,6 1,6 1,6

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Ohne Nahrungsmittel und Energie.
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Auf der Angebotsseite schlagen sich die anhal-
tenden geopolitischen Spannungen im Nahen
Osten nieder. Ungeachtet dessen nahm das glo-
bale Olangebot zuletzt — {iberwiegend in nicht —— Brent-Rohsl (in USD/Barrel; linke Skala)

der OPEC angehérenden Léndem’ aber auchin Robhstoffe ohne Energie (in USD; Index: 2010 = 100;
OPEC-Staaten — weiter zu. Mittelfristig rechnen rechte Skala)

die Marktteilnehmer mit leicht fallenden Olprei- %0 140
sen, wie aus den Terminkontrakten zur Lie- 160
ferung im Dezember 2013 hervorgeht, die mit
106 USD je Barrel gehandelt werden.

130
140 |

120

110
Die Notierungen fiir Rohstoffe ohne Energie ¢, 100
waren im Dezember insgesamt weitgehend
stabil, wobei der breit angelegte Riickgang 80 %
der Nahrungsmittelpreise durch einen Anstieg 60 80
der meisten Metallpreise ausgeglichen wurde. 0 o

Die Verteuerung der Metalle, die beim Eisen-
erz besonders ausgepriagt war, ergab sich im 20 ; ; ; ; 60
. ) C ) 2008 2009 2010 2011 2012

Wesentlichen aus einer positiveren Marktstim-

mung hinsichtlich der Nachfrage aus China,
wihrend die generell akkommodierenden Ange-
botsbedingungen zu einem Abwirtsdruck auf die Preise aller Nahrungsmittelkomponenten fiihrten.
Der Gesamtindex der (in US-Dollar gerechneten) Rohstoffpreise ohne Energie lag Ende Dezember
rund 1,5 % tiber seinem Stand im entsprechenden Vorjahrszeitraum (Abbildung 3).

Quellen: Bloomberg und HWWI.

In der Vorausschau diirfte der Inflationsdruck insgesamt geméBigt bleiben, da die reichlich vorhan-
denen Kapazitétsreserven und die langsame Konjunkturerholung den Preisauftrieb in den fortge-
schrittenen und den aufstrebenden Volkswirtschaften eindémmen werden.

1.3 WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN AUSGEWAHLTEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

VEREINIGTE STAATEN

In den Vereinigten Staaten kam es im dritten Jahresviertel 2012 zu einer Wachstumsbeschleunigung.
Der dritten Schétzung des Bureau of Economic Analysis zufolge legte das reale BIP im genannten
Zeitraum auf Jahresrate hochgerechnet um 3,1 % zu (nach 1,3 % im zweiten Quartal). Im Rahmen
dieser Schiatzung wurde das Wachstum des realen BIP nach oben revidiert, weil die Beitrdge der
privaten Konsumausgaben und des AufBlenhandels die Erwartungen tibertrafen. Im Vergleich zum
zweiten Vierteljahr war die Wachstumsbeschleunigung hauptséchlich dem regen privaten Konsum
sowie einer Ausweitung der Staatsausgaben und Lagerinvestitionen zuzuschreiben. Der konjunktu-
rellen Entwicklung im dritten Jahresviertel kamen auch die Zunahme der privaten Wohnungsbau-
investitionen und ein positiver Auflenbeitrag zugute. Die privaten Investitionen ohne Wohnungsbau
waren dagegen riicklaufig.

Die jiingsten Indikatoren lassen darauf schliefen, dass die Wirtschaftstétigkeit im Schlussquar-
tal 2012 in moderatem Tempo zugenommen hat. Am Arbeitsmarkt zeichnete sich im Dezember
eine weitere Verbesserung der Lage ab, da die Anzahl der Beschiftigten (ohne Landwirtschaft)
erneut anstieg und die Arbeitslosenquote sich bei 7,8 %, dem niedrigsten Stand seit vier Jahren,
stabilisierte. Allerdings war der jlingste Riickgang der Arbeitslosenquote teilweise einer geringeren
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(Veréanderung in %)

Jihrliche Wachstumsraten Vierteljdhrliche Wachstumsraten

2010 2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012

Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3

Vereinigte Staaten 2,4 1,8 2,4 2,1 2,6 0,5 0,3 0,8
Japan 4,7 -0,5 33 4,0 0,5 1,4 -0,0 -0,9
Vereinigtes Konigreich 1,8 0,9 0,2 -0,3 0,0 -0,2 -0,4 0,9
China 10,4 9,3 8,1 7,6 7.4 1,5 2,0 2,2

Quellen: Nationale Statistiken, BIZ, Eurostat und EZB-Berechnungen.

Erwerbsbeteiligung zu verdanken. Gleichzeitig lieBen sich weitere Hinweise auf eine allméhliche
Aufhellung am Wohnimmobilienmarkt an einer erneuten Verteuerung von Wohneigentum sowie
hoheren Eigenheimverkaufszahlen ablesen. Dagegen belastete die Unsicherheit tiber die Fiskalpo-
litik das Vertrauen der Unternehmen und Verbraucher im Dezember. Mit Blick auf die Zukunft
ist anzumerken, dass das Problem der langfristigen Haushaltsungleichgewichte durch die jlingste
politische Einigung tiber die Steuer- und Ausgabenreformen nicht gelost wurde. Dies hat eine
erhebliche Unsicherheit beziiglich der kurzfristigen Aussichten zur Folge, wobei die Wirtschaft den
Erwartungen gemal in den kommenden Quartalen auf einem recht moderaten Wachstumskurs blei-
ben diirfte.

Die am VPI gemessene jahrliche Teuerungsrate ging von 2,2 % im Oktober 2012 auf 1,8 % im
November zuriick. Grund hierfiir war vor allem ein erheblich langsamerer Energiepreisanstieg im
November, der nur teilweise durch eine Verteuerung von Nahrungsmitteln ausgeglichen wurde.
Ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnet schwichte sich der jéhrliche Anstieg der Verbraucher-
preise im November auf 1,9 % ab (nach 2,0 % im Vormonat).

Am 12. Dezember 2012 brachte der Offenmarktausschuss der Federal Reserve erneut seine Besorg-
nis zum Ausdruck, dass das Wirtschaftswachstum ohne ausreichende akkommodierende geldpoli-
tische MaBinahmen nicht kriftig genug sein kdnnte, um die Arbeitsmarktbedingungen nachhaltig zu
verbessern. In diesem Zusammenhang verstiandigte sich der Ausschuss darauf, auch nach Abschluss
des hdufig als ,,Operation Twist* bezeichneten Programms zur Verlédngerung der durchschnittlichen
Laufzeit der von der US-Notenbank gehaltenen Wertpapierbestinde, d. h. ab Ende 2012, weiterhin
langerfristige US-Staatsanleihen im Umfang von 45 Mrd USD pro Monat anzukaufen. Gleichzeitig
soll der Erwerb weiterer hypothekarisch besicherter Wertpapiere im Volumen von 40 Mrd USD pro
Monat fortgefiihrt werden. Der Offenmarktausschuss beschloss ferner, den Zielzinssatz fiir Tages-
geld in einem Korridor von 0 % bis 0,25 % zu belassen. Des Weiteren geht er davon aus, dass
ein auflergewohnlich niedriges Niveau des Tagesgeldsatzes mindestens so lange gerechtfertigt sein
diirfte, wie die Arbeitslosenquote iiber 6,5 % verharrt, die Teuerung in ein bis zwei Jahren den
Projektionen zufolge nicht mehr als 2,5 % betrdgt und die langerfristigen Inflationserwartungen fest
verankert bleiben.

JAPAN

Die Wirtschaft in Japan befand sich im dritten Jahresviertel 2012 in einer technischen Rezession,
da das reale BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0,9 % nachgab. Im zweiten Vierteljahr war ein
geringfiigiger Riickgang verzeichnet worden, nachdem zunéchst ein Anstieg gemeldet worden war.
Zum Jahresende hin lieen die meisten Konjunkturindikatoren auf eine Stagnation oder sogar eine
weitere wirtschaftliche Schrumpfung schlieBen. Die Auslandsnachfrage bleibt aufgrund der trigen
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weltweiten Nachfrage, insbesondere aus China, geddmpft. Die Industrieproduktion war im Novem-
ber riickldufig, nachdem im Vormonat der Abwiértstrend zum Stillstand gekommen war. Unterdes-
sen war die Stimmung unter den Wirtschaftsakteuren weiterhin eingetriibt, was im Riickgang des
EMI fiir die Produktion im verarbeitenden Gewerbe und des von der Bank von Japan im Rahmen des
Tankan-Berichts erstellten Diffusionsindex fiir das Geschiftsklima groBer Unternechmen des ver-
arbeitenden Gewerbes zum Ausdruck kommt. Die geringe internationale Nachfrage und insbeson-
dere die Spannungen zwischen China und Japan wirkten sich negativ auf das Wirtschaftsklima aus.
Im laufenden Jahr diirfte das Wachstum bei hoher Unsicherheit allmdhlich wieder anziehen.

Die japanische Wirtschaft befindet sich weiterhin in einem deflationdren Umfeld. Die jahrliche
VPI-Anderungsrate stieg von -0,4 % im Oktober auf -0,2 % im November, womit in Japan den
sechsten Monat in Folge eine Deflation verzeichnet wurde. Die Kerninflation (ohne Nahrungs-
mittel, Getrdnke und Energie) hielt sich bei -0,5 %. Auf ihrer letzten geldpolitischen Sitzung am
20. Dezember 2012 beschloss die Bank von Japan, den Zielzinssatz fiir unbesichertes Tagesgeld in
einer Spanne von 0,0 % bis 0,1 % zu belassen. Uberdies stockte sie ihr Wertpapierankaufprogramm
um 10 Billionen JPY auf; dabei werden die K&ufe von unverzinslichen Schatzanweisungen (Treasury
Discount Bills) und von japanischen Staatsanleihen jeweils um 5 Billionen JPY ausgeweitet.

VEREINIGTES KONIGREICH

Im Vereinigten Konigreich diirfte die wirtschaftliche Erholung nur ganz allméhlich an Schwung
gewinnen, da die Binnennachfrage den Erwartungen zufolge durch die weiterhin restriktiven Kredit-
bedingungen, die laufenden Bilanzanpassungen der privaten Haushalte und die betréchtliche Straf-
fung der Finanzpolitik in Mitleidenschaft gezogen wird, wahrend die geddmpfte Auslandsnachfrage
das Exportwachstum bremst. Die konjunkturelle Grunddynamik war in den vergangenen Quartalen
schwach ausgeprigt, wobei das BIP-Wachstum insgesamt infolge temporarer Faktoren einige Schwan-
kungen aufwies. Die jiingsten Daten zur Industrieproduktion und zu den Einzelhandelsumsétzen deu-
ten auf eine riickldufige Wirtschaftsentwicklung zu Beginn des vierten Quartals 2012 hin, wahrend
die Indikatoren des Unternehmer- und Verbrauchervertrauens im November und Dezember relativ
stabil blieben. Trotz des eingetriibten Wirtschaftsklimas verschlechterte sich die Lage am Arbeits-
markt nicht weiter, und die Arbeitslosenquote lag in den drei Monaten bis Oktober 2012 unverdndert
bei 7,8 %. Auf kurze Sicht diirfte sich die Konjunktur nach wie vor nur schleppend entwickeln.

Der kriftige Riickgang der Inflation, der im vergangenen Jahr zu beobachten war, scheint zum Still-
stand gekommen zu sein. Im November 2012 lagen die jdhrliche VPI-Teuerungsrate und die ent-
sprechende ohne Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel gerechnete Rate stabil bei 2,7 % bzw.
2,8 %. Der im Oktober verbuchte zunehmende Preisaufirieb bei den Dienstleistungen und Nahrungs-
mitteln hielt auch im Folgemonat an, wihrend sich der Preisanstieg bei den Industrieerzeugnissen
ohne Energie verlangsamte. Was die ndhere Zukunft betrifft, so sollten das geringe Lohnwachs-
tum, die bestehenden Uberschusskapazititen und die schleppende Konjunkturerholung mittelfristig
zu einer Dampfung des Inflationsdrucks beitragen. Auf seiner Sitzung am 6. Dezember 2012 beliel3
der geldpolitische Ausschuss der Bank of England den Leitzins bei 0,5 % und den Umfang des
Programms zum Ankauf von Vermogenswerten bei 375 Mrd GBP.

CHINA

In China signalisierten die Indikatoren erneut ein robustes Wirtschaftswachstum. Im verarbei-
tenden Gewerbe lagen im Dezember 2012 sowohl der EMI des Privatsektors als auch der offizi-
elle EMI abermals iiber der Wachstumsschwelle von 50 Punkten. Das Exportwachstum war im
November zwar nach wie vor positiv, schwéchte sich jedoch deutlich ab, wéihrend die Importe sta-
gnierten (nachdem sie im Oktober noch leicht zugelegt hatten). Infolgedessen stieg der iiber zwolf
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Monate kumulierte Handelsbilanziiberschuss auf den hochsten Stand seit November 2009. Fiir die
ndhere Zukunft ist zu erwarten, dass das Wirtschaftswachstum im laufenden Jahr weiter anzieht.
Die Umsetzung von Strukturreformen und die Forderung einer weiteren Urbanisierung, die auf
einer hochrangig besetzten Wirtschaftskonferenz Mitte Dezember, an der auch die neue Fiihrung
teilnahm, als Ziele bekréftigt wurden, diirften den aktuellen Konjunkturaufschwung stiitzen und
den inldndischen Konsum ankurbeln (siche auch Kasten 1).

Die jahrliche VPI-Inflationsrate erhdhte sich im November aufgrund eines Preisschubs bei den
Nahrungsmitteln auf 2,0 %. Die Preissteigerung auf der Erzeugerebene beschleunigte sich leicht,
blieb aber den neunten Monat in Folge negativ. Die finanziellen und monetiren Indikatoren stiegen
erneut in dhnlichem Mafle wie zuvor an.

DIE WACHSTUMSAUSSICHTEN CHINAS

Aufgrund des weltwirtschaftlichen Abschwungs und der Mafinahmen zur Drosselung der Nach-
frage, die die chinesischen Behdrden im Anschluss an das umfangreiche Konjunkturpaket der
Jahre 2008-2009 einleiteten, hat sich das Wirtschaftswachstum in China seit 2010-2011 verlang-
samt. Die verfiigbaren Indikatoren lassen darauf schlielen, dass in den vergangenen Monaten
eine Erholung eingetreten ist und die Konjunktur auf kurze Sicht anziehen wird. Die jiingste
Wachstumsdelle hat jedoch die Frage aufgeworfen, ob es sich hierbei um einen rein zyklischen
Abschwung oder vielmehr um den Beginn einer wirtschaftlichen Neuausrichtung in China mit
einem Ubergang zu niedrigeren Trendwachstumsraten handelt.

Jiingste Indikatoren und Aussichten fiir das kurzfristige Wachstum

Die wirtschaftliche Expansion Chinas hat sich im vergangenen Jahr erheblich verlangsamt.
So sank das Wachstum des realen BIP im dritten Vierteljahr 2012 das siebte Quartal in Folge und
erreichte einen Wert von 7,4 % gegeniiber dem Vorjahr (siche Abbildung A). Im Quartalsver-
gleich erhohte sich das Wachstum allerdings im selben Zeitraum auf 2,2 %. Die wirtschaftliche
Dynamik ist gegenwértig positiv, sodass fiir das letzte Jahresviertel 2012 mit einem Anstieg
auch im Jahresvergleich gerechnet wird. Die Wachstumsprognosen des privaten Sektors fiir
2012 waren in den vergangenen zwolf Monaten riickléufig, haben sich aber zuletzt stabilisiert,
wihrend fiir 2013 eine leichte konjunkturelle Belebung erwartet wird (siche Abbildung B).

In China scheint zwar eine sanfte Landung gegliickt zu sein, doch geschah dies vor dem Hin-
tergrund groBer binnenwirtschaftlicher Ungleichgewichte (mit einem starken Anstieg der Geld-
menge und Kreditvergabe, rasant anziechenden Immobilienpreisen und einer kriftigen Ausweitung
der Investitionen), die durch die rasche Reaktion der Politik auf den globalen Wirtschaftsab-
schwung im Jahr 2008 noch verstdrkt wurden. Fiir eine Neuausrichtung der Wirtschaft gibt es
nach wie vor kaum Anhaltspunkte. Von den Investitionen ging in den ersten drei Quartalen 2012
ein geringerer Wachstumsbeitrag aus. Dies gilt insbesondere im Vergleich zum Jahr 2009, als
staatliche Anreize zur Bekdmpfung der aus der Finanzkrise resultierenden Auswirkungen zu
einem erhohten Beitrag der Investitionen fiihrten. Die wesentlichen Elemente des chinesischen
Wachstumsmodells — mit den Investitionen als wichtiger Wachstumstriebfeder — bleiben jedoch
bestehen (siche Abbildung A).
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Quelle: CEIC. Quelle: Consensus Economics.
Anmerkung: Die jiingsten Angaben bezichen sich auf das dritte Anmerkung: Die jiingsten Angaben beziehen sich auf Dezember
Quartal 2012. Die vierteljéhrlichen Beitrédige wurden anhand der 2012.

Daten des bisherigen Jahresverlaufs geschitzt.

Ausgewogeneres Wirtschaftswachstum weiterhin im Fokus der Politik

Im Dezember 2012 legten die politischen Entscheidungstrager in China die wirtschaftspolitischen
Prioritdten fiir das Jahr 2013 fest. Diese umfassten ein nachhaltiges Wachstum auf der Grundlage
von Innovationen, Produktivitétssteigerungen und eines damit einhergehenden Strukturwandels
in der Industrie, eine weitere Urbanisierung, Reformen des Steuersystems zur Verringerung der
Steuerlast und eine Ausweitung der sozialen Absicherung. Entsprechend der Neuausrichtung auf
die Qualitat statt auf das Tempo des Wirtschaftswachstums wurden keine offiziellen Zielwerte
fiir das BIP oder die Inflation im Jahr 2013 vorgegeben. Allerdings geht aus Presseberichten
hervor, dass informelle Zielwerte von 7,5 % bzw. 3,5 % im Gesprich waren, was im Groflen und
Ganzen mit friiheren Zielen im Einklang steht. Uberdies diirfte der finanzpolitische Kurs den
Erwartungen zufolge auch im laufenden Jahr leicht expansiv sein.

Im Zeitverlauf sollte die Umsetzung der oben genannten Strukturreformen dazu beitragen, die
vorhandenen binnen- und auBlenwirtschaftlichen Ungleichgewichte abzubauen, wihrend gleich-
zeitig die Basis fiir auf mittlere Sicht anhaltend hohe Wachstumsraten geschaffen wird. Bis dahin
ist es allerdings noch ein weiter Weg. Im Bereich der sozialen Sicherung, der Arbeitsmérkte und
des sozialen Wohnungsbaus wurden verschiedene Initiativen vorangebracht. Doch abgesehen
vom Wohnungsbau steht die Umsetzung von Maflnahmen, mit denen die Préferenz fiir Investitio-
nen im Land verringert werden kann (indem eine Vielzahl impliziter Subventionen zugunsten der
chinesischen Industrie beseitigt wird), noch immer aus. Vor Kurzem rdumten die chinesischen
Behorden den Banken mehr Spielraum bei der Festlegung ihrer Einlagen- und Kreditzinsen
ein; dies diirfte den Wettbewerb im Bankensektor erhéhen, zu einem verbesserten internen
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Risikomanagement fithren und die finanzielle Repression vermindern. Diese ersten Schritte sind
zu begriilen, jedoch haben sie bislang noch nicht zu einer nennenswerten Umgestaltung des
Finanzsystems gefiihrt, das nach wie vor auf Preissignalen sowie quantitativen administrativen
MaBnahmen beruht. Angesichts des Ausmalles der anstehenden Herausforderungen kdnnten
mehrere Jahre mit zusétzlichen Strukturreformen vonnéten sein, bevor sich eine nachhaltige
Wirkung der Reformen auf das Wachstumsmodell in China einstellt.

Obgleich erwartet wird, dass Strukturreformen kurzfristig nur eine untergeordnete Rolle spie-
len werden, sind die Behdrden iiber mogliche wirtschaftliche Ungleichgewichte und die Folgen
eines umfangreichen Kreditiiberhangs besorgt. Dies deutet auf eine Ausrichtung der Politik
zugunsten kleinerer, gezielterer staatlicher Stimulierungsprogramme hin. Die Lockerung des
geldpolitischen Kurses wahrend der jiingsten Konjunkturabschwichung fiel gegeniiber 2008-
2009 moderat aus. Das Geldmengen- und Kreditwachstum hélt sich im Rahmen, was zu relativ
restriktiven Finanzierungsbedingungen insbesondere fiir KMUs gefiihrt hat. Ebenso wird damit
gerechnet, dass die meisten politischen Mallnahmen, mit denen der Spekulation am Wohnimmo-
bilienmarkt Einhalt geboten werden soll, in Kraft bleiben.

Insgesamt wird erwartet, dass sich das Wachstum mittelfristig allmdhlich verlangsamt, was
mit der Zielsetzung einer wirtschaftlichen Neuausrichtung im Einklang steht. Eine Riickkehr
zu einem dynamischen Wachstum wie zu Beginn des vergangenen Jahrzehnts, als sich die
Zuwachsraten in China auf durchschnittlich mehr als 10 % beliefen, ist unwahrscheinlich. Nach
Angaben der Weltbank wird sich das Potenzialwachstum im Zeitraum von 2011 bis 2015 auf
8,6 % und von 2016 bis 2020 auf rund 7 % abschwachen. Mit 5400 USD verzeichnet China
dennoch weiterhin ein niedriges BIP pro Kopf. In Léndern wie Japan, Korea und Taiwan wurden
iiber ldngere Zeitrdume hinweg hohe einstellige Wachstumsraten erzielt, nachdem sie einen ver-
gleichbaren Entwicklungsstand erreicht hatten.

1.4 WECHSELKURSE

In einem von geringer Volatilitdt und einer ver-

. . . . Tageswerte; Index: Q1 1999 = 100
besserten Stimmung der Anleger im Hinblick ~ (Teeesverte: Index:Q )

auf den Euroraum gepriigten Umfeld wertete der 120 120
Euro im vergangenen Monat geringfiigig auf.
Am 9. Januar 2013 lag der nominale effektive 115 115
Wechselkurs des Euro, gemessen an den Wih-
rungen von 20 der wichtigsten Handelspartner 110 110
des Euro-Wéahrungsgebiets, 0,8 % iiber seinem
Niveau vom 1. Dezember 2012 und 0,3 % unter 105 105
seinem ein Jahr zuvor verbuchten Stand (siche
Abbildung 4 und Tabelle 3). 100 100
Was die bilateralen Wechselkurse anbelangt, 95 95
so verzeichnete der Euro im letzten Monat
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(Tageswerte; Wéhrungseinheiten je Euro; Verdnderung in %)

Anderung des Euro-Wechselkurses,

Gewicht im Stand: 9. Januar 2013, gegeniiber

EWK-20-Index 1. Dezember 2012 9. Januar 2012
Effektiver Wechselkurs des Euro (EWK-20) 0,8 0,3
Chinesischer Renminbi ¥uan 18,8 0,5 1,1
US-Dollar 16,9 0,5 2,6
Pfund Sterling 14,9 0,5 -1,1
Japanischer Yen 7,2 6,5 16,8
Schweizer Franken 6,5 0,3 -0,4
Polnischer Zloty 6,2 0,1 -8,3
Tschechische Krone 5,0 1,1 -1,1
Schwedische Krone 4,7 -0,8 2,7
Koreanischer Won 3,9 -1,5 -6,2
Ungarischer Forint 32 34 -7,8
Dinische Krone 2,6 0,0 0,3
Ruménischer Leu 2,0 -2.3 1,2

Quelle: EZB.
Anmerkung: Der nominale effektive Wechselkurs wird anhand der Wihrungen von 20 der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungs-
gebiets berechnet.

Verhéltnis zu den meisten asiatischen Wéhrungen an, wertete jedoch gegeniiber den Wéhrungen
Rohstoff exportierender Staaten ab. In Relation zu wichtigen europédischen Wahrungen — darunter
das Pfund Sterling und der Schweizer Franken sowie die Wahrungen eines Grofteils der mittel- und
osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten auBlerhalb des Eurogebiets — verbuchte die Gemeinschafts-
wiahrung ebenfalls geringe Wertgewinne.

Die am WKM II teilnehmenden Wéhrungen blieben gegeniiber dem Euro weitgehend stabil und
wurden zu oder nahe bei ihrem jeweiligen Leitkurs gehandelt. Der lettische Lats notierte innerhalb
der einseitig festgelegten Schwankungsbandbreite von +1 % auf der starken Seite des Kursbandes.
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2 MONETARE UND FINANZIELLE ENTWICKLUNG
2.1 GELDMENGE UND MFI-KREDITE

Die monetdiren Daten bis November 2012 belegen, dass die Grunddynamik des Geldmengen- und
Kreditwachstums — wie bereits seit Liangerem — weiterhin verhalten war. Die Jahreswachstumsrate
von M1 nahm unterdessen erneut zu. Mafsgeblich hierfiir war die Priferenz der geldhaltenden Sek-
toren fiir hochliquide Anlagen vor dem Hintergrund niedriger Zinsen. Die Kreditvergabe der MFls
an den nichtfinanziellen privaten Sektor im Euro-Wdhrungsgebiet war im historischen Vergleich
nach wie vor schwach, wobei es in den einzelnen Lindern weiterhin deutliche Unterschiede gab; in
den letzten Monaten zeichnete sich allerdings eine gewisse Stabilisierung ab. Die derzeitige Schwi-
che der Kreditvergabe lisst sich zu einem grofsen Teil mit den Nachfragebedingungen erkidren,
doch in einer Reihe von Lindern bestehen auch immer noch angebotsseitige Beschrdnkungen. Die
Jlingsten monetdren Daten deuten abermals auf ein steigendes Vertrauen und eine nachlassende
Segmentierung der Finanzmdrkte im Euroraum hin.

WEIT GEFASSTES GELDMENGENAGGREGAT M3

Die Jahreswachstumsrate der Geldmenge M3 blieb im November weitgehend unverdndert und
belief sich auf 3,8 % nach 3,9 % im Oktober (siche Abbildung 5). Dieser marginale Riickgang
war auf einen geringfiigigen monatlichen Abfluss im Berichtsmonat zuriickzufiihren, nachdem im
Oktober ein grofer Zufluss verzeichnet worden war. Grund fiir den Abfluss war eine betrachtliche
Abnahme der marktfihigen Finanzinstrumente, die jedoch durch eine Zunahme der téglich falligen
Einlagen angesichts einer Abflachung der Zinsstrukturkurve groftenteils ausgeglichen wurde.

Bei den Gegenposten wurde das Geldmengenwachstum durch gestiegene Nettoforderungen des
MFI-Sektors an Ansdssige auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets, eine regere Kreditvergabe an
Offentliche Haushalte und geringere léngerfristige finanzielle Verbindlichkeiten gestiitzt. Riick-
laufige Kredite an den privaten Sektor, insbesondere in Form von Wertpapieren, wirkten diesen
Faktoren entgegen. Die monatliche Buchkredit-

vergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor

war nur leicht positiv.

Das Volumen der wichtigsten Aktiva der MFIs
im Eurogebiet verringerte sich im Novem-
ber, womit der seit Friihjahr 2012 zu beobach-
tende Fremdkapitalabbau fortgesetzt wurde. Im
monatlichen Riickgang der wichtigsten Aktiva
spiegelte sich eine Abnahme der Ausleihungen
an den privaten Sektor (insbesondere in Form
von Wertpapieren, aber auch bei den Buchkre-
diten) und an die iibrige Welt wider. Zusammen
mit der Anpassung der Finanzierungsstrome
zwischen den einzelnen Léndern ermdoglichte
dies eine weitere Riickfiihrung der iiberschiissi-
gen Zentralbankliquiditét.

HAUPTKOMPONENTEN VON M3

Was die Hauptkomponenten von M3 betrifft,
so nahm die jéhrliche Zuwachsrate von M1 im
November weiter auf 6,7 % zu, nachdem sie
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zuvor bereits kriftig von 5,0 % im September auf 6,5 % im Oktober gestiegen war. Somit setzten
sich die umfangreichen monatlichen Zufliisse bei den tédglich filligen Einlagen fort, die im Jahres-
verlauf generell zu beobachten waren. Lasst man die auBergewohnliche Transaktion im Zusammen-
hang mit der Kapitalisierung des Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) im Oktober auBler
Acht, dann fiel der monatliche Zufluss zugunsten von M1 im November dhnlich aus wie im Vormo-
nat. Im Gegensatz zu Oktober, als nichtmonetére Finanzinstitute ohne Versicherungsgesellschaften
und Pensionskassen (SFIs) fiir die Zunahme der téglich filligen Einlagen verantwortlich waren,
war der Zufluss im November jedoch auf die privaten Haushalte und nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften zuriickzufiihren. Dabei schichteten die privaten Haushalte angesichts der Abflachung
der Zinsstrukturkurve einige Mittel von aullerhalb der Geldmenge in téglich féllige Einlagen um.
M1 leistet weiterhin den Hauptbeitrag zum Wachstum der weit gefassten Geldmenge. So entfielen
im November 3,4 Prozentpunkte des jahrlichen M3-Wachstums von 3,8 % auf dieses Geldmengen-

aggregat.

Die Jahreswachstumsrate der sonstigen kurzfristigen Einlagen (M2 - M1) des Eurogebiets lag im
November nahezu unverdndert bei 1,8 %. Dahinter verbargen sich gegenldufige Entwicklungen
bei den beiden Teilkomponenten. Die kurzfristigen Spareinlagen (mit einer Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten) nahmen weiter zu und profitierten nach wie vor von der Nachfrage der pri-
vaten Haushalte nach diesen Instrumenten. Dagegen waren bei den kurzfristigen Termineinlagen
(mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) Abfllisse zu verzeichnen, die vor allem den
SFI-Sektor betrafen.

Die Jahresdnderungsrate der marktfdhigen Finanzinstrumente (M3 - M2) ging erheblich zuriick,
und zwar von -0,4 % im Oktober auf -3,6 % im November. Dieser Riickgang war einer monatlichen
Tilgung kurzfristiger MFI-Schuldverschreibungen (mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu zwei Jah-
ren) und — in geringerem Maf3e — Abfliissen bei den Geldmarktfondsanteilen vor dem Hintergrund
des schwierigen Geschéftsumfelds zuzuschreiben. Die Tilgung von MFI-Schuldverschreibungen
hing mit dem Abbau des Fremdkapitalanteils der Banken, der Verlagerung von der marktbasierten
hin zur einlagenbasierten Refinanzierung sowie dem derzeit hohen Niveau an Zentralbankliquidi-
tdt zusammen. Letzteres ermdglicht es den Banken, ihren kurzfristigen Refinanzierungsbedarf zu
decken, ohne fillige Schuldverschreibungen verldngern zu miissen.

Die Jahreswachstumsrate der M3-Einlagen (einschlieBlich Repogeschiften) — der grofiten Kom-
ponente von M3, fiir die eine zeitnahe sektorale Aufschliisselung vorliegt — stieg im November
abermals, und zwar auf 4,2 % gegeniiber 3,9 % im Vormonat. Die privaten Haushalte leisten nach
wie vor den weitaus grofiten Beitrag zum jahrlichen Zuwachs der M3-Einlagen. Die sektorale Auf-
schliisselung zeigt auch, dass die privaten Haushalte und die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
fiir den Grofiteil des monatlichen Anstiegs beim Jahreswachstum der M3-Einlagen im November
verantwortlich sind.

HAUPTGEGENPOSTEN ZU M3

Die jahrliche Zuwachsrate der MFI-Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euroraum ging von 0,5 % im
Oktober auf 0,2 % im November zuriick (siehe Tabelle 4). Die Kredite an 6ffentliche Haushalte
nahmen weiterhin kréftig zu, wenngleich die Jahreswachstumsrate leicht riicklédufig war. Betrachtet
man die Teilkomponenten, so kam es bei den Buchkrediten per saldo zu Tilgungen, wihrend die
MFIs im November abermals Staatsschuldverschreibungen erwarben. Anders als in den vorange-
gangenen Monaten handelte es sich dabei aber grofBteils um Schuldverschreibungen anderer Mit-
gliedstaaten.
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % 2011 2012 2012 2012 2012 2012
von M3" Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
M1 52,3 2,0 2,4 2,9 4,8 6,5 6,7
Bargeldumlauf 8,8 6,2 6,1 5,5 53 3,5 2,2
Taglich fillige Einlagen 43,5 1,2 1,7 2,4 4.6 7,1 7,7
M2 - M1 (= sonstige kurzfristige Einlagen) 39,6 2,1 2,6 2,6 1,3 1,7 1,8
Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von bis zu 2 Jahren 18,4 1,6 3,0 23 -1,1 -1,8 -1,9
Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu
3 Monaten 21,2 2,5 2,1 2,9 3,7 49 52
M2 91,9 2,1 23 2,8 39 43 45
M3 - M2 (= marktfahige Finanzinstrumente) 8,1 -3,6 -0,1 2,6 1,6 -0,4 -3,6
M3 100,0 1,5 22 2,7 3,1 3,9 3,8
Kreditvergabe an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 1,1 1,2 1,3 0.8 0,5 0,2
Kredite an offentliche Haushalte 1,4 5,2 8,4 8,8 8,8 7,9
Buchkredite an 6ffentliche Haushalte 2,1 -4,6 -1,7 1,5 2,9 2,2
Kredite an den privaten Sektor 1,1 0,3 -0,3 -1,0 -14 -1,6
Buchkredite an den privaten Sektor 1,8 0,7 -0,1 -0,6 -0,8 -0,8
Buchkredite an den privaten Sektor
(um Verkidufe und Verbriefungen bereinigt) ? 2,0 1,1 0,4 -0,1 -0,5 -0,5
Liingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
(ohne Kapital und Riicklagen) 2,6 0,4 2.4 -4,4 -5.4 -5,2
Quelle: EZB.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

Die Zwolfmonatsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor verlangsamte sich im November
weiter auf -1,6 % (verglichen mit -1,4 % im Oktober) und blieb damit im negativen Bereich. Aus-
schlaggebend hierfiir war im Wesentlichen eine deutliche Abnahme der MFI-Bestdnde an Schuld-
verschreibungen des privaten Sektors im Euro-Wéhrungsgebiet. Diese war teilweise das rechneri-
sche Ergebnis der Riickabwicklung fritherer Verbriefungsgeschéfte, diirfte aber auch zum gro3en
Teil auf den Verkauf von Wertpapieren des privaten Sektors an Gebietsfremde durch MFIs des
Eurogebiets zuriickzufithren sein. Die Vorjahrsrate der MFI-Buchkredite an den privaten Sektor
(bereinigt um Verkdufe und Verbriefungen) blieb mit -0,5 % unveréndert. Bei der Ausreichung von
Buchkrediten an den nichtfinanziellen privaten Sektor waren in den vergangenen Monaten gewisse
Anzeichen einer Stabilisierung zu beobachten, die in erster Linie der verhaltenen Nettotilgung von
Krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften geschuldet war.

Die Jahreswachstumsrate der MFI-Buchkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften blieb im
November mit -1,4 % anndhernd gleich (siche Tabelle 5). Dahinter verbarg sich eine moderate
Nettotilgung mittelfristiger Buchkredite, wéhrend sich die Verdnderung bei den kurzfristigen und
den langfristigen Buchkrediten praktisch auf null belief. Insgesamt fiel die Nettotilgung von Buch-
krediten an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften jedoch geringer aus als in den Vormonaten; sie
betrug im November 4 Mrd €, verglichen mit 7 Mrd € im Oktober und 21 Mrd € im September. Die
jahrliche Wachstumsrate der MFI-Ausleihungen an private Haushalte blieb im Berichtsmonat eben-
falls weitgehend stabil und lag bei 0,7 %. Im Vormonatsvergleich wurde ein Zufluss verbucht, der
den Wohnungsbaukrediten geschuldet war. Die monatliche Entwicklung der Konsumentenkredite
und der sonstigen Kredite war geddmpft.

Das Muster der Buchkreditvergabe an den nichtfinanziellen privaten Sektor steht zwar angesichts
der gegenwirtigen Konjunkturlage mit historischen RegelméBigkeiten im Einklang, insgesamt
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(Quartalszahlen sind Durchschnittswerte; saison- und kalenderbereinigt)

Bestand Jahreswachstumsraten
in % des 2011 2012 2012 2012 2012 2012
Gesamtwerts " Q4 Q1 Q2 Q3 Okt. Nov.
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 42,4 1,7 0,7 0,1 -0,8 -1,8 -1,8
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt® - 2,1 0,9 0,3 -0,5 -1,5 -1,4
Bis zu 1 Jahr 24,7 3.8 0,6 0,1 -0,6 -2,1 -1,7
Mehr als 1 Jahr bis zu 5 Jahren 17,6 -2,6 23,1 -2,6 =32 -4.4 -4,5
Mehr als 5 Jahre 57,7 23 2,0 1,0 0,0 -0,9 -1,0
Private Haushalte 48,0 2,2 1,2 0,4 0,2 0,4 0,4
Um Verkdufe und Verbriefungen bereinigt® - 2,4 1,9 1,4 1,0 0,8 0,7
Konsumentenkredite ¥ 11,4 -2,0 -1,8 2,1 2.4 29 23,1
‘Wohnungsbaukredite ¥ 72,8 3,0 1,8 0,9 0,8 1,2 1,2
Sonstige Kredite 15,8 1,8 0,9 0,2 -0,7 -0,6 -0,7
Versicheru llschaften und Pensionskassen 0,8 4,2 -3,1 -5.4 -9,1 -2,3 -4,4
Sonstige nichtmonetiire Finanzinstitute 8,8 -0,2 -1,8 -3,4 -2,8 -2,2 -1,8

Quelle: EZB.

Anmerkung: MFI-Sektor einschlieBlich des Eurosystems; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95. Weitere Einzelheiten
finden sich im ,,Technischen Hinweis*.

1) Stand am Ende des letzten Monats, fiir den Daten vorliegen. Die Buchkreditvergabe an die Sektoren ist in % der gesamten Buchkredit-
vergabe der MFIs an den privaten Sektor angegeben, die Aufgliederung nach Laufzeiten und Verwendungszweck in % der MFI-Buchkre-
dite an den jeweiligen Sektor. Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

2) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.

3) Entspricht der Definition im ESVG 95.

4) Die Definition der Konsumenten- und Wohnungsbaukredite ist im Euro-Wihrungsgebiet nicht ganz einheitlich.

belasten aber sowohl nachfrage- als auch angebotsseitige Faktoren das Wachstum der Buchkre-
dite, wobei zwischen den verschiedenen Landern erhebliche Unterschiede bestehen. Der derzeitige
Konjunkturabschwung, die anhaltend hohe Unsicherheit sowie das eingetriibte Verbraucher- und
Unternehmervertrauen schwéchen die Nachfrage nach Bankkrediten. Dariiber hinaus ddmpft auch
die Nutzung alternativer Finanzierungsquellen, wie etwa einbehaltene Gewinne und die Emission
von Schuldverschreibungen, die Nachfrage nach dieser Kreditart. Die Segmentierung der Finanz-
mirkte bremst das Kreditwachstum ebenfalls, selbst wenn sie in den letzten Monaten nachgelassen
hat. Und schlieBlich hemmt auch die Notwendigkeit eines Schuldenabbaus durch private Haushalte
und Unternehmen in einer Reihe von Landern das Wachstum der Buchkredite.

Der Riickgang der lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen)
schwichte sich im November etwas ab; die entsprechende Jahreswachstumsrate belief sich auf
-5,2 % nach -5,4 % im Oktober. Die langfristigen Einlagen verzeichneten im Berichtsmonat auch
nach Bereinigung um den rechnerischen Einfluss der Riickabwicklung vergangener Verbriefungen
erneut monatliche Abfliisse. Verantwortlich dafiir waren in erster Linie private Haushalte, Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen, die Mittel in liquidere Vermogenswerte umschichteten,
wodurch sich die oben erwihnte Zunahme der M3-Einlagen zum Teil erkldren ldsst. Wie bei den
kurzfristigen Wertpapieren blieb auch der Nettoabsatz langfristiger Schuldverschreibungen durch
MFTs im Euro-Wéhrungsgebiet im negativen Bereich. Dies deutet darauf hin, dass die Banken ihren
Refinanzierungsbedarf entweder durch die im Rahmen der beiden langerfristigen Refinanzierungs-
geschifte (LRGs) mit dreijahriger Laufzeit erhaltene Liquiditat oder durch eine Stiarkung ihrer Ein-
lagenbasis decken konnten. Dariiber hinaus haben einige Kreditinstitute ihren Fremdkapitalanteil
reduziert, indem sie Wertpapiere des privaten Sektors an Gebietsfremde verdulerten und dadurch
ihren Finanzierungsbedarf verringerten.

Die Nettoforderungen der MFIs im Euroraum an Anséssige auerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
stiegen im Zwolfmonatszeitraum bis November um 80 Mrd €; Grund fiir diese Zunahme war ein
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betrdchtlicher Kapitalzufluss in den Euro-

raum im Berichtsmonat (siche Abbildung 6).

Die jiingsten Daten lassen darauf schliefen, dass

Gebietsfremde Schuldverschreibungen privater (beJ{‘L‘}gff““g gegen Vorjehrs in Mrd € satson- und kafender-
Nicht-MFIs aus dem Euroraum erworben haben. e Kredite an den privaten Sektor (1)

Dies stiinde mit der im November beobachteten wa Kredite an dffentliche Haushalte (2)
Nettoforderungen an Anséssige au3erhalb

Verringerung der im Bestand der MFIs befind- des Euro-Wihrungsgebiets (3)
lichen Schuldtitel des privaten Sektors und der messn  Léangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
. . . (ohne Kapital und Riicklagen) (4)

glelchzeltlgen Zunahme der Elnlagen des geld_ \\\\\\\\\\\ Sonstige Gegenposten (einschliellich Kapital
haltenden Sektors im Eurogebiet im Einklang. 11\1/1[131 Riicklagen) (5)
Insgesamt entspricht die aktuelle Entwicklung

. 1600 1600
der Netto-Auslandsforderungen somit anderen 1400] 400
Indikatoren, was auf eine Riickkehr des Ver- 1200 200

trauens in den Euroraum und den Euro in den
letzten Monaten hinweist.

1 000

800 800

600 600
Alles in allem bestitigen die Daten bis Novem- 400 oo
ber, dass die Grunddynamik des Geldmengen- 200 200
und Kreditwachstums nach wie vor verhalten 0 0
ist, insbesondere vor dem Hintergrund der 200 Il 200
divergierenden Entwicklung der weit gefass- 400 11! 400
ten Geldmenge und der Kreditvergabe an den _600’ -600
privaten Sektor. Die derzeitige Schwiche der -800 | -800

T T T T
. “ . . 2008 2009 2010 2011 2012
MFI-Kreditvergabe lésst sich zu einem grof3en
Quelle: EZB.

Teil I}’llt den Nac.hfragebedmgungen erklér.en' Anmerkung: M3 wird lediglich zu Vergleichszwecken angefiihrt
Zugleich wirken sich aber auch angebotsseitige =~ (M3 =1+2+3 -4+ 5). Die lingerfristigen finanziellen Ver-

. . . . . bindlichkeiten (ohne Kapital und Riicklagen) werden mit umge-
Beschriankungen in einer Reihe von Euro-Ldn-  kehrtem Vorzeichen ausgewiesen, da es sich hierbei um Verbind-

. lichkeiten des MFI-Sektors handelt.

dern belastend auf das Kreditwachstum aus.
Die jlingsten monetdren Daten deuten abermals
auf ein steigendes und eine nachlassende Segmentierung der Finanzmérkte im Euroraum hin. Dies
zeigt sich an den kréftigen monatlichen Zufliissen bei der Netto-Auslandsposition der MFIs und an
der anhaltenden Anpassung der Finanzierungsstrome zwischen den grofiten Volkswirtschaften des

Euroraums, die einen weiteren Abbau der iiberschiissigen Zentralbankliquiditdt ermdglichte.

2.2 EMISSION VON WERTPAPIEREN

Die Jahreswachstumsrate der von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen ging im Oktober 2012 zuriick. Grund hierfiir war eine schwdchere Emissionstdtigkeit
in nahezu allen Sektoren mit Ausnahme der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Das jdhrliche
Wachstum der von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften emittierten Schuldtitel scheint sich auf
einem sehr hohen Niveau stabilisiert zu haben. Dies ist moglicherweise darauf zuriickzufiihren,
dass die Finanzierung tiber Bankkredite zum Teil substituiert wurde. Die Jahresdnderungsrate der
Begebung borsennotierter Aktien erhohte sich im Oktober in allen Sektoren geringfiigig.

SCHULDVERSCHREIBUNGEN
Die Jahreswachstumsrate der von Anséssigen im Euro-Waihrungsgebiet begebenen Schuldver-
schreibungen ging im Oktober 2012 gegeniiber dem Vormonat um 0,2 Prozentpunkte auf 3,2 %
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Umlauf Jahreswachstumsraten "
(in Mrd €)
2012 2011 2012 2012 2012 2012 2012
Emittentengruppe Oktober Q4 Q1 Q2 Q3  September Oktober
Schuldverschreibungen 16 789 3,1 4,1 4,2 3,7 34 3,2
MFIs 5531 33 4,6 3,7 3,6 2,4 2,0
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 3262 -1,2 -0,5 2,5 1,0 0,6 0,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 978 5,0 6,7 9,3 10,9 12,5 12,5
Offentliche Haushalte 7018 4,9 5,7 4,7 4,3 4,5 4.4
Darunter:
Zentralstaaten 6318 4,1 4,7 3,8 3,5 3,9 3,8
Sonstige 6ffentliche Haushalte 701 13,2 16,7 14,3 12,8 10,9 10,4
Borsennotierte Aktien 4319 1,6 1,6 14 1,0 0,9 1,0
MFIs 384 10,0 10,8 10,1 5,6 4,9 5,0
Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften 330 52 3,6 3,1 2,9 2,7 2,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3606 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4
Quelle: EZB.

1) Einzelheiten finden sich im ,,Technischen Hinweis* zu den Abschnitten 4.3 und 4.4 unter ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets*.

zuriick (siche Tabelle 6). Dieser Abschwéchung lagen eine Verringerung der Zwolfmonatsrate des
Absatzes langfristiger Schuldverschreibungen (um 0,2 Prozentpunkte auf 3,9 %) und ein starkerer
Riickgang der Vorjahrsrate der Emission kurzfristiger Schuldtitel (von -2,1 % im September auf
-2,8 % im Oktober) zugrunde. Die saisonbereinigte annualisierte Sechsmonatsrate der Begebung
von Schuldverschreibungen, die zur Beurteilung kurzfristiger Trends besser geeignet ist, verringerte
sich in den vergangenen Monaten, was vor allem der Entwicklung des Finanzsektors zuzuschreiben

war. Bei den nichtmonetiren finanziellen Kapi-
talgesellschaften (Riickgang der Wachstumsrate
von -2,7 % im September auf -3,5 % im Okto-
ber) und den MFIs (Anstieg der Wachstums-
rate von -1,5 % im September auf -0,6 % im
Oktober) fiel die kurzfristige Emissionsdyna-
mik sogar negativ aus. Die saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsrate der
Begebung von Schuldverschreibungen durch
den Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften stabilisierte sich hingegen auf einem
sehr hohen Niveau und belief sich im September
und Oktober auf 13,4 % (siche Abbildung 7).
Auch bei den kurzfristigen Trends der Emissi-
onstitigkeit der 6ffentlichen Haushalte war eine,
wenn auch geringere, Festigung zu beobachten
(4,1 % nach 3,4 %).

In den letzten Monaten hat sich die Refinan-
zierungsaktivitdt weiter auf die Emission im
langfristigen Segment und dort vor allem auf
festverzinsliche Papiere konzentriert. Die Vor-
jahrsrate der Begebung festverzinslicher lang-
fristiger Schuldverschreibungen erhohte sich im
Berichtsmonat weiter auf 5,7 % nach 5,6 % im

(auf Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten; saisonbereinigt)

= nsgesamt

..... MFIs

====Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
—— Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

~~~~~ Offentliche Haushalte
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Quelle: EZB.
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September. Unterdessen ging die Jahresénde-
rungsrate der Emission variabel verzinslicher
langfristiger Schuldtitel erneut zuriick und lag
im Oktober bei -2,2 %, verglichen mit -1,2 %  (/hreswachstumsraten)
im Vormonat. %\r/}SF%Zsamt

==== Nichtmonetire finanzielle Kapitalgesellschaften
In sektoraler Betrachtung zeigt sich auf Grund- —  Nichifinanzielle Kapitalgesellschafien
lage der jéhrlichen Zuwachsraten ein allgemei-
ner Riickgang der Begebung von Schuldver- 14 14
schreibungen, der den gesamten MFI-Sektor £
wie auch die nichtmonetiren finanziellen Kapi- :
talgesellschaften und die 6ffentlichen Haushalte
betraf. Die Emissionstétigkeit lag in allen die-
sen Sektoren, insbesondere bei den nichtmone-
tdren Finanzinstituten, unter dem historischen
Durchschnitt fiir den Zeitraum seit 2000. Die
Jahreswachstumsrate der von nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldver-
schreibungen wies hingegen nach wie vor ein
robustes Niveau von 12,5 % auf. Dieser Wert
entspricht dem Stand des Vormonats und liegt
etwas iiber dem ab 2000 ermittelten historischen
Durchschnitt. Die Jahreswachstumsrate der Be-
gebung offentlicher Schuldtitel ging von 4,5 % ngrllleerkﬁri? Die Wachstumsraten werden auf der Basis von
im September auf 4,4 % im Oktober zuriick. Finanztransaktionen berechnet.

-4
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Was den Finanzsektor betrifft, so sank die Jahreswachstumsrate der von MFIs begebenen Schuld-
verschreibungen auf 2 % nach 2,4 % im September. Grund hierfiir war eine geringere Emission
sowohl kurz- als auch langfristiger Papiere. Die Vorjahrsrate der von nichtmonetéren finanziellen
Kapitalgesellschaften begebenen Schuldtitel verringerte sich von 0,6 % im September auf 0,4 % im
Oktober.

BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Zwdlfmonatsrate der von Ansédssigen im Euroraum begebenen borsennotierten Aktien erhohte
sich im Oktober geringfiigig auf 1%, was einer stirkeren Aktienemission aller Sektoren zuzu-
schreiben war (siche Abbildung 8). Dabei stieg insbesondere die jahrliche Wachstumsrate der von
MFTs emittierten Papiere leicht an, und zwar von 4,9 % im September auf 5 % im Berichtsmonat.
Auch bei den nichtmonetéren finanziellen Kapitalgesellschaften war ein erneuter Anstieg zu beob-
achten (von 2,7 % im September auf 2,9 %). Die Vorjahrsrate der Emission durch nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften lag im Oktober unveréndert bei 0,4 %.

2.3 GELDMARKTSATZE

Die Geldmarktsdtze blieben von Anfang Dezember 2012 bis Anfang Januar 2013 weitgehend stabil.
In der zwolften Mindestreserve-Erfiillungsperiode des vergangenen Jahres, die am 12. Dezember
begann, lag der EONIA folglich nach wie vor auf einem sehr niedrigen Niveau — zum Jahresende
erreichte er ein Rekordtief —, worin sich die weiterhin vorhandene umfangreiche Uberschussliqui-
ditdt widerspiegelte.
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Die Zinssdtze am unbesicherten Geldmarkt blieben im Zeitraum von Anfang Dezember 2012 bis
Anfang Januar 2013 gemessen am EURIBOR weitgehend stabil. Die EURIBOR-Zinssétze fiir Ein-
monats-, Dreimonats-, Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld betrugen am 9. Januar 0,11 %, 0,19 %,
0,33 % bzw. 0,53 %. Damit blieben sie in den kiirzeren Laufzeitbereichen unverdndert, wiahrend sie
beim Sechsmonats- und Zwolfmonatsgeld 1 bzw. 2 Basispunkte unter ihrem Stand vom 5. Dezem-
ber lagen. Die Differenz zwischen dem Zwdlfmonats- und dem Einmonats-EURIBOR — eine Mess-
groBe fiir den Verlauf der Zinsstrukturkurve am Geldmarkt — verringerte sich demnach geringfiigig
von 46 Basispunkten am 5. Dezember auf 44 Basispunkte am 9. Januar (siche Abbildung 9).

Der Dreimonats-EONIA-Swapsatz lag am 9. Januar bei 0,07 % und blieb damit gegeniiber seinem
am 5. Dezember verzeichneten Stand unveridndert. Infolgedessen war der Spread zwischen dem
Dreimonats-EURIBOR und dem Dreimonats-EONIA-Swapsatz mit 12 Basispunkten nach wie vor
stabil.

Die aus den Preisen fiir Dreimonats-EURIBOR-Terminkontrakte mit Falligkeit im Marz, Juni, Sep-
tember und Dezember 2013 abgeleiteten Zinssitze beliefen sich am 9. Januar auf 0,19 %, 0,19 %,
0,22 % bzw. 0,25 %; gegeniiber ihrem Stand vom 5. Dezember bedeutete dies einen Anstieg um 2,
2, 3 bzw. 3 Basispunkte.

Vom 5. Dezember 2012 bis zum Ende der elften Mindestreserve-Erfiillungsperiode des vergange-
nen Jahres am 11. Dezember blieb der EONIA vor dem Hintergrund eines anhaltenden Liquiditéts-
iiberschusses mit rund 0,07 % stabil. In der Erfiillungsperiode, die am 12. Dezember begann, ging
der EONIA leicht zuriick und erreichte am 21. Dezember einen historischen Tiefstand von 0,06 %.
Er schwankte auch danach nur geringfiigig und stieg lediglich am letzten Tag des Jahres sprunghaft
auf 0,13 % an. Am 9. Januar notierte er bei 0,07 % (siehe Abbildung 10).

(in % p. a.; Differenz in Prozentpunkten; Tageswerte) (in % p. a.; Tageswerte)
= Einmonats-EURIBOR (linke Skala) = Festzinssatz bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften
----- Dreimonats-EURIBOR (linke Skala) «+<++ Einlagesatz
==== Zwolfmonats-EURIBOR (linke Skala) ==== Tagesgeldsatz (EONIA)
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Quellen: EZB und Thomson Reuters. Quellen: EZB und Thomson Reuters.
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Zwischen dem 5. Dezember und dem 9. Januar fiihrte das Eurosystem mehrere Refinanzierungs-
geschéfte durch. Am 11., 18. und 28. Dezember sowie am 3. und 8. Januar teilte das Eurosystem
im Rahmen der Hauptrefinanzierungsgeschéfte der zwolften Reserveerfiillungsperiode 73,2 Mrd €,
72,7 Mrd €, 89,7 Mrd €, 81,1 Mrd € bzw. 77,7 Mrd € zu. Dariiber hinaus gab es im Dezember
zwei ldngerfristige Refinanzierungsgeschifte (LRGs) als Mengentender mit Vollzuteilung:
am 11. Dezember ein Geschift mit einer Sonderlaufzeit von einer Erfiillungsperiode, bei dem
15,3 Mrd € bereitgestellt wurden, und am 19. Dezember ein dreimonatiges LRG, bei dem 15 Mrd €
zugeteilt wurden.

Am 11., 18. und 28. Dezember sowie am 3. und 8. Januar fiihrte das Eurosystem zudem jeweils
ein einwdchiges liquiditdtsabsorbierendes Geschéft als Zinstender mit einem Hochstbietungssatz
von 0,75 % durch. Bei vier dieser Operationen wurde ein Betrag in Hohe der im Rahmen des Pro-
gramms fiir die Wertpapiermirkte getétigten Kiufe abgeschopft, nimlich 208,5 Mrd €. Dagegen
entzog das Eurosystem beim letzten Geschéft im Jahr 2012 am 28. Dezember Liquiditdt im Umfang
von 197,6 Mrd €.

Nachdem die Uberschussliquiditit im zweiten Quartal 2012 ein Rekordniveau erreicht hatte, war sie
in der zwolften Erfiillungsperiode erneut leicht riickldufig und verringerte sich von 635,5 Mrd € auf
622,4 Mrd €. Diese Entwicklung war im Wesentlichen auf eine im Berichtszeitraum héhere Liqui-
ditdtsabschopfung durch autonome Faktoren zuriickzufiihren. Wahrend die tagesdurchschnittliche
Inanspruchnahme der Einlagefazilitdt leicht auf 240,3 Mrd € anstieg (verglichen mit 232,3 Mrd €
in der vorangegangenen Erfiillungsperiode), verringerten sich die Giroguthaben der Banken beim
Eurosystem, die tiber das Mindestreserve-Soll hinausgehen, im Durchschnitt von 403,3 Mrd € auf
382,1 Mrd €.

2.4 ANLEIHEMARKTE

Von Ende November 2012 bis Anfang Januar 2013 erhéhten sich die Renditen langfristiger Staats-
anleihen mit AAA-Rating im Euro-Wihrungsgebiet um rund 10 Basispunkte und lagen am 9. Januar
bei etwa 1,8 %. In den Vereinigten Staaten stiegen die Renditen langfristiger Staatsanleihen im
selben Zeitraum um rund 25 Basispunkte und erreichten am 9. Januar einen Stand von etwa 1,9 %.
Beide Entwicklungen waren vor allem gegen Ende der Berichtsperiode zu beobachten, als sich die
Marktstimmung in Bezug auf risikoreiche Anlagen verbesserte. Die an der impliziten Volatilitdit
gemessene Unsicherheit iiber die kiinftige Entwicklung an den Anleihemdrkten im Euroraum blieb
unterdessen weitgehend unverdndert. Die marktbasierten Indikatoren deuten darauf hin, dass die
Inflationserwartungen nach wie vor fest auf einem Niveau verankert sind, das mit Preisstabilitdit im
Einklang steht.

Von Ende November 2012 bis zum 9. Januar 2013 lagen die Renditen langfristiger Staatsanleihen
mit AAA-Rating im Eurogebiet weiterhin in der Nahe ihrer historischen Tiefstdnde, wenngleich sie
gegen Ende des Berichtszeitraums um etwa 10 Basispunkte auf rund 1,8 % anstiegen. In den Ver-
einigten Staaten erhohten sich die Renditen langfristiger Schuldtitel um etwa 25 Basispunkte auf
zuletzt rund 1,9 % (siehe Abbildung 11).

Im Euroraum wurde die Stimmung an den Anleihemérkten durch Abwirtskorrekturen der Wachs-
tumsprognosen getriibt. Zudem veranlasste eine erhohte Ungewissheit hinsichtlich der politischen
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Lage in Italien einige Anleger dazu, ihre Mittel
in als sichere Anlagen geltende Staatsanleihen
von Léndern mit AAA-Rating umzuschichten.
Allerdings gab es auch Positives zu vermelden;
so wirkten sich etwa die Verstandigung auf eine
gemeinsame Bankenaufsicht unter dem Dach
der EZB und der erfolgreiche Schuldenriick- 23
kauf durch die griechische Regierung (in des-
sen Folge Griechenlands Bonitdt von Standard
& Poor’s um sechs Schritte angehoben wurde) 24
giinstig auf die Marktstimmung aus. Ende
Dezember riickte die in den Vereinigten Staaten .
drohende ,.Fiskalklippe auch an den Anleihe- 20} i/
markten diesseits des Atlantiks in den Mittel-
punkt des Interesses. Da zunichst keine Eini-

(in % p. a.; Tageswerte)

= Euro-Wihrungsgebiet (linke Skala)
----- Vereinigte Staaten (linke Skala)
====Japan (rechte Skala)

2,6

22

gung erzielt werden konnte, kam es kurzzeitig = 1.6 \,".,*\.m-'""‘,“ "l‘vz- K : - 1,0
zu einer Flucht in Staatstitel von Euro-Landern |, ""-"E"""-:.:'."é:,,-_‘,.,, . .l os
mit AAA-Rating. Durch die schlieBlich getrof- i e
fene Vereinbarung hellte sich die Stimmung Lim T mA on e o i 0.6
beziiglich risikoreicher Anlagen jedoch wieder ' 2012 ' © 2013
auf, und die Renditen von AAA-Staatsanleihen Quellen: EuroMTS, EZB, Bloomberg und Thomson Reuters.
zogen an. Anmerkung: Die Renditen langfristiger Staatsanleihen beziehen

sich auf den Zehnjahresbereich bzw. die néchstliegende Restlauf-
zeit. Die Anleiherendite fiir das Euro-Wihrungsgebiet basiert auf
Daten der EZB zu Anleihen mit AAA-Rating; derzeit umfassen
diese Daten deutsche, finnische, franzosische, niederlandische und
Osterreichische Anleihen.

Nachdem die verdffentlichten Wirtschaftsdaten
insgesamt besser ausfielen als erwartet, legten
die Renditen langfristiger US-Staatsanleihen im
Berichtszeitraum um rund 25 Basispunkte zu. Die Federal Reserve leitete eine vierte Runde quan-
titativer Lockerung ein und verpflichtete sich — zur Uberraschung der meisten Marktteilnehmer —,
ihre Niedrigzinspolitik so lange beizubehalten, wie die Arbeitslosenquote mehr als 6,5 % betragt
und die Inflationserwartungen mit dem Zielwert im Einklang stehen. Die Verhandlungen im Zusam-
menhang mit der Fiskalklippe fithrten zunéchst zu einer Abkehr von riskanteren Anlageformen und
einer Flucht in sichere Anlagen wie beispielsweise US-Staatstitel, was zu einer Abnahme der Ren-
diten Ende Dezember beitrug. Als Anfang Januar jedoch eine Einigung erzielt wurde, nahm die
Risikobereitschaft wieder zu, und die Renditen US-amerikanischer Staatsanleihen stiegen um rund
15 Basispunkte. Der Umschwung bei der Risikoaversion ergab sich, obwohl zahlreiche Fragen
unbeantwortet blieben, z. B. die nach der Anhebung der gesetzlichen Schuldenobergrenze, die etwa
im Marz dieses Jahres bindend werden diirfte.

Erstmals seit Anfang 2011 fielen die Nominalzinsen zehnjdhriger Staatsanleihen im Euro-Wah-
rungsgebiet niedriger aus als in den Vereinigten Staaten. Am 9. Januar 2013 lag der entsprechende
Zinsabstand bei rund 5 Basispunkten. In Japan stiegen die Renditen zehnjéhriger Staatsanleihen im
Berichtszeitraum um etwa 15 Basispunkte und beliefen sich zuletzt auf rund 0,8 %. Diese Zunahme
war nach den Wahlen zu verzeichnen, deren Ausgang den Marktbeobachtern zufolge weitere
finanzpolitische Mallnahmen erwarten ldsst. Dariiber hinaus gab die Bank von Japan bekannt, sie
ziehe eine Erhohung ihres Inflationsziels auf ihrer geldpolitischen Sitzung im Januar in Erwigung.
AuBerdem weitete sie ihr Wertpapierankaufprogramm aus und verabschiedete ein neues Programm
zur Forderung der Bankkreditvergabe.

EIB
Monatsbericht
Januar 2013

WIRTSCHAFTLICHE
UND MONETARE
ENTWICKLUNGEN

Monetire und
finanzielle
Entwicklung




Die Unsicherheit der Anleger beziiglich der kurzfristigen Entwicklung an den Anleihemérkten im
Eurogebiet blieb im Dezember 2012 und Anfang Januar 2013 — gemessen an der aus Optionen
abgeleiteten Volatilitit — weitgehend unverdndert und betrug am 9. Januar knapp 5,6 %. Die Volati-
litdt an den Anleiheméirkten des Euroraums ist im historischen Vergleich weiterhin leicht erh6ht und
liegt in der Nédhe des unmittelbar vor der Insolvenz von Lehman Brothers verzeichneten Niveaus.
In den Vereinigten Staaten belief sich die implizite Volatilitdt Anfang Januar — ebenfalls nahezu
unverdndert — auf rund 4,1 % und fiel damit deutlich niedriger aus als kurz vor der Insolvenz von
Lehman Brothers.

Die Staatsanleiherenditen der finanziell angeschlagenen Euro-Lénder gaben im Beobachtungszeit-
raum in der Mehrzahl nach, da die Risikobereitschaft gegen Ende der Berichtsperiode zunahm.
Die Renditen langfristiger spanischer und italienischer Staatstitel sanken um rund 20 Basispunkte.
Damit verzeichneten sie das niedrigste Niveau seit der Ankiindigung geldpolitischer Outright-
Geschifte (OMTs) durch die EZB. Die Renditen langfristiger griechischer und portugiesischer
Staatsanleihen verringerten sich um 450 bzw. 110 Basispunkte, wahrend die Renditen langfristiger
Staatsschuldtitel Irlands weitgehend unverdndert blieben. Der Riickgang der griechischen Staatsan-
leiherenditen hdngt mit dem Schuldenriickkauf der Regierung zusammen: Dieser wurde zu Rendi-
ten durchgefiihrt, die niedriger waren als jene, die vor dem Geschift am Sekundédrmarkt verzeichnet
wurden.

(in %; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;

saisonbereinigt)
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Quelle: Bloomberg.

Anmerkung: Die implizite Volatilitdit an den Anleihemarkten
stellt eine Messgrofle fiir die kurzfristige Unsicherheit (bis zu drei
Monate) hinsichtlich der Kurse von deutschen und US-Staats-
anleihen mit zehnjéhriger Laufzeit dar. Sie basiert auf den Markt-
werten der entsprechenden gehandelten Optionskontrakte. Die
Berechnungen von Bloomberg basieren auf der impliziten Vola-
tilitdt der am néachsten am Geld liegenden Ausiibungspreise von
Put- und Call-Optionen, wobei solche Futures zugrunde gelegt
werden, die als nichste auslaufen.

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die realen Zinssitze
als BIP-gewichteter Durchschnitt der separaten realen Zinssitze
deutscher und franzosischer Anleihen ermittelt. Bis dahin erfolgte
die Berechnung der realen Zinssitze durch Schitzung einer kombi-
nierten realen Zinsstrukturkurve fiir Deutschland und Frankreich.

EIB
Monatsbericht
Januar 2013



Die Renditen zehn- und fiinfjahriger inflationsindexierter Staatsanleihen im Euro-Wahrungsgebiet
veranderten sich im Dezember sowie Anfang Januar kaum und beliefen sich auf rund -0,1 % bzw.
-0,8 % (siehe Abbildung 13). Die realen langfristigen Zinssétze im Euroraum bleiben dementspre-
chend negativ und spiegeln weiterhin die recht pessimistische Einschédtzung der Anleger in Bezug
auf den mittelfristigen Wachstumsausblick wider. Der implizite Terminzinssatz fiir Tagesgeld im
Eurogebiet blieb iiber alle Laufzeiten hinweg nahezu unverandert (siche Abbildung 14).

Was die marktbasierten Indikatoren der langfristigen Inflationserwartungen im Euroraum anbelangt,
so erhohten sich die aus inflationsindexierten Swaps und inflationsindexierten Anleihen abgelei-
teten flinfjahrigen Termin-Breakeven-Inflationsraten in fiinf Jahren im Berichtszeitraum um rund
5 Basispunkte (siche Abbildung 15). Der entsprechende Terminsatz inflationsindexierter Swaps lag
am 9. Januar weitgehend unverédndert bei etwa 2,2 %. Alles in allem deuten die marktbasierten
Indikatoren darauf hin, dass die Inflationserwartungen weiterhin fest auf einem Niveau verankert
sind, das mit Preisstabilitdt im Einklang steht.'

Die Renditeaufschldge auf Investment-Grade-Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften im Euro-
raum gegeniiber dem EMU-AAA-Government-Bond-Index von Merrill Lynch waren von Ende

1 Eine ausfiihrlichere Analyse der Verankerung langfristiger Inflationserwartungen findet sich in: EZB, Bewertung der Verankerung ldnger-
fristiger Inflationserwartungen, Monatsbericht Juli 2012.

(in % p. a.; Tageswerte) (in % p. a.; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte;

saisonbereinigt)
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Quellen: EZB, EuroMTS (zugrunde liegende Daten) und Fitch
Ratings (Ratings).

Anmerkung: Die implizite Terminzinskurve, die sich aus der am
Markt beobachteten Zinsstruktur ableitet, spiegelt die Markt-

Quellen: Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Seit Ende August 2011 werden die Breakeven-Infla-
tionsraten als BIP-gewichteter Durchschnitt separat geschitz-
ter Breakeven-Inflationsraten fiir Deutschland und Frankreich

erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Hohe der Kurzfristzinsen
wider. Das Verfahren fiir die Berechnung dieser impliziten Ter-
minzinskurven ist auf der Website der EZB unter ,,Euro area
yield curve” dargelegt. Bei den in der Schétzung verwendeten
Daten handelt es sich um die Renditen von Staatsanleihen im
Euro-Wiahrungsgebiet mit AAA-Rating.

ermittelt. Bis dahin erfolgte die Berechnung der Breakeven-
Inflationsraten anhand eines Vergleichs der auf Grundlage von
Staatsanleihen mit AAA-Rating ermittelten nominalen Zins-
strukturkurve des Euro-Wahrungsgebiets mit einer kombinierten
realen Zinsstrukturkurve, die auf inflationsindexierten deutschen
und franzosischen Staatsanleihen basierte.
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November bis zum 9. Januar 2013 riickldufig. Fiir Emittenten mit einem Rating von BBB oder
A fielen sie um 120 bzw. 30 Basispunkte. Die Renditeabstdnde von Investment-Grade-Anleihen
nichtfinanzieller Unternehmen blieben in den meisten Ratingklassen weitgehend unveréndert. Bei
Emittenten mit BBB-Rating verringerten sie sich jedoch um etwa 20 Basispunkte. Insgesamt deutet
die jiingste Renditeentwicklung von Unternehmensanleihen darauf hin, dass sich die Bedingungen
der marktbasierten Finanzierung sowohl fiir finanzielle als auch fiir nichtfinanzielle Unternehmen
leicht verbessert haben.

2.5 KREDIT- UND EINLAGENZINSEN

Im November 2012 gaben die MFI-Zinsen sowohl fiir langfristige Wohnungsbaukredite an private
Haushalte als auch fiir langfristige Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erneut
leicht nach, wihrend die Kurzfristzinsen fiir Kredite an private Haushalte weitgehend unverdn-
dert blieben und jene an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften sanken. Die Zinsabstinde zwischen
kleinen und grofien Unternehmenskrediten lagen dabei sowohl im Bereich der kurzen als auch der
langen Laufzeiten nach wie vor auf erhéhtem Niveau.

Die meisten MFI-Zinssdtze fiir kurzfristige
Einlagen privater Haushalte gingen im Novem-
ber 2012 im Vergleich zum Oktober weiter

. . . . . . in o 1.0 T 4 cugeschifl
zuriick. Auch die Kurzfristzinsen fiir Einlagen (" 70 P Zinssdize im Neugeschift

nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften sanken — Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
o . . . Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten
sowohl fiir taglich fillige Einlagen als auch fir ... Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis Laufzeit von bis zu 1 Jahr :
K R K i R ==== Tiglich fillige Einlagen nichtfinanzieller
zu einem Jahr. Was die MFI-Zinsen fiir Auslei- Kapitalgesellschaften
. : — Konsumentenkredite an private Haushalte mit
hl..mg§n an p r“{ate Hau_Sh.alte betl‘lfft, s0 lagen variabler Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung
die Zinssitze fiir kurzfristige Wohnungsbaukre- von bis zu 1 Jahr
g g

. : . . PO cooc0 Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler
dite wie auch jene fiir Konsumentenkredite im Verzinsung oder anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jaht
November mit 2,9% bzw. 5,6 % weitgehend auf - Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften von

. . . mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung oder

dem Niveau des Vormonats. Bei den nichtfinan- anfinglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
ziellen Kapitalgesellschaften verringerten sich == Geldmarktsatz fiir Dreimonatsgeld
die Zinsen fiir kurzfristige GroBkredite (mehr als 10 10
1 Mio €) und kurzfristige Kleinkredite (bis zu 9 9
1 Mio €) geringfiigig um 4 bzw. 3 Basispunkte 8 8
und beliefen sich im November auf 2,2 % bzw. 7 7
3,9 % (siche Abbildung 16). Der Zinsabstand 6 6
zwischen kurzfristigen Kleinkrediten an nicht- 5 5
finanzielle Kapitalgesellschaften und entspre- 40~ 4
chenden GroBkrediten war im Berichtsmonat 3 13
mit 170 Basispunkten nach wie vor betrichtlich, 2 e |2
verglichen mit dem seit 2003 verzeichneten 1 P vagmme= 1
historischen Durchschnitt von 100 Basispunk- =lo

T T T Ll Ll T T T T Ll
ten. Dies deutet darauf hin, dass die Finanzie- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 3 1 7 _ Quelle: EZB. .
mnngedlngungen fir kleine und mittlere Unter Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-

nehmen weiterhin schlechter sind als fiir groBe hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind

Firmen. Die Zinsen fur Uberziehungskredite die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht
. . . . vollstindig mit dlteren Daten vergleichbar.
an private Haushalte sanken geringfiigig (um
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7 Basispunkte) auf durchschnittlich 8,4 %, und auch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zahlten
fiir Uberziehungen im Schnitt 6 Basispunkte weniger (3,9 %).

Da der EURIBOR im November 2012 leicht um 1 Basispunkt nachgab, belief sich der Abstand
zwischen dem Dreimonats-Geldmarktsatz und den Zinsen fiir kurzfristige MFI-Kredite an private
Haushalte wie auch im Vormonat auf 2,7 %. Der Abstand gegeniiber den entsprechenden Zinssét-
zen fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften verringerte sich um 3 Basispunkte im Vergleich zu
dem im Oktober verzeichneten Wert von 2 % (siehe Abbildung 17).

Uber einen lidngeren Zeitraum betrachtet sind die Kurzfristzinsen der MFIs sowohl fiir Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte als auch fiir Ausleihungen an nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften seit Jahresbeginn 2012 um rund 50 bis 60 Basispunkte gesunken. Diese Ent-
wicklung ist bis zu einem gewissen Grad darauf zuriickzufiihren, dass die Bankkreditzinsen
im Zuge der von der EZB seit November 2011 vorgenommenen Leitzinssenkungen an die ver-
dnderten Marktzinsen angepasst wurden, und ist auch den Auswirkungen der in diesem Zeit-
raum durchgefiihrten bzw. angekiindigten SondermafBnahmen zuzuschreiben. So hédngt der
Riickgang der kurzfristigen Kreditzinsen in der Tat mit niedrigeren Refinanzierungskosten und
verbesserten Bilanzpositionen der Banken zusammen.

(in Prozentpunkten; Zinssétze im Neugeschift) (in % p. a.; Zinssitze im Neugeschéft)

= Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften — Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften mit
von mehr als 1 Mio € mit variabler Verzinsung vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
oder anfanglicher Zinsbindung von bis zu 1 Jahr +++++ Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter
+++++ Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit variabler Laufzeit von mehr als 2 Jahren
Verzinsung oder anfénglicher Zinsbindung von bis ==== Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
zu 1 Jahr von mehr als 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung
==== Einlagen privater Haushalte mit vereinbarter von mehr als 5 Jahren

Laufzeit von bis zu 1 Jahr —— Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit
anfanglicher Zinsbindung von mehr als 5 Jahren
und bis zu 10 Jahren

''''' Rendite siebenjahriger Staatsanleihen

3,0 3,0 6,0 6,0
2,5 - 2,5 55 5,5
20| T 2,0 50 50
L5 1,5
1.0 1.0 4.5 [+ 45
0,5 e at= 0,5 4,0 40
s"8 s nngt
0,0 : 0,0 35 35
0,5 ‘._:“ . 0,5 30 3,0
- * -
1,0 Moo, 1,0 25 25
-1,5 t -1,5
2,0 Y| 20 2,0 2,0
1}
25 % 2,5 L5 L5
3,0 3,0 1,0 1,0

T T T T T T Ll T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: EZB.

Anmerkung: Bei den Krediten errechnen sich die Abstinde aus
dem Kreditzins abziiglich des Geldmarktsatzes fiir Dreimonats-
geld und bei den Einlagen aus dem Geldmarktsatz fiir Dreimo-
natsgeld abziiglich des Einlagensatzes. Aufgrund methodischer
Anderungen im Zusammenhang mit der Umsetzung der Verord-
nungen EZB/2008/32 und EZB/2009/7 (zur Anderung der Verord-
nung EZB/2001/18) sind die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010
moglicherweise nicht vollsténdig mit dlteren Daten vergleichbar.

T T T T T T T T T l
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: EZB. .

Anmerkung: Aufgrund methodischer Anderungen im Zusammen-
hang mit der Umsetzung der Verordnungen EZB/2008/32 und
EZB/2009/7 (zur Anderung der Verordnung EZB/2001/18) sind
die Daten fiir den Zeitraum ab Juni 2010 moglicherweise nicht
vollstindig mit &lteren Daten vergleichbar.
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Was die langeren Laufzeiten betrifft, so sanken die MFI-Zinsen fiir langfristige Einlagen priva-
ter Haushalte und nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im November abermals geringfiigig, und
zwar um 7 bzw. 32 Basispunkte auf 2,4 % bzw. 2,2 %. Samtliche Zinssétze fiir langerfristige Woh-
nungsbaukredite an private Haushalte gaben im Berichtsmonat nach. So verringerten sich die Zin-
sen fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr als
fiinf und bis zu zehn Jahren auf 3,1 % und damit auf den niedrigsten Stand seit 2003. Die Zinsen fiir
langfristige GroBkredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit einer anfénglichen Zinsbin-
dung von mehr als fiinf Jahren gingen um 14 Basispunkte auf 2,9 % zuriick (siche Abbildung 18);
auch jene fiir entsprechende Kleinkredite gaben nach, nimlich um 9 Basispunkte auf 3,5 %. Der
Zinsabstand zwischen langfristigen Klein- und GroBkrediten vergroferte sich von 54 Basispunkten
im Oktober 2012 auf 59 Basispunkte im November und lag somit weiterhin {iber dem seit 2003
verzeichneten historischen Durchschnitt von 30 Basispunkten. Gegeniiber den Renditen siebenjah-
riger Staatsanleihen mit AAA-Rating, die im Berichtsmonat um 24 Basispunkte auf 1,1 % sanken,
weitete sich der Abstand im Fall der Langfristzinsen fiir Wohnungsbaukredite wie auch fiir Auslei-
hungen an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Vormonatsvergleich geringfiigig aus.

Betrachtet man den Zeitraum von Januar bis November 2012, so hat sich die Differenz zwischen
den langfristigen Kreditzinsen und den Renditen siebenjdhriger Staatsanleihen mit AAA-Rating
insgesamt ausgeweitet, was dadurch bedingt war, dass die Renditen von AAA-Staatsanleihen im
Zuge einer Flucht in sichere Anlagen stirker nachgaben als die MFI-Langfristzinsen fiir Kredite an
private Haushalte und an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Zugleich spiegelt der Riickgang der
langfristigen Kreditzinsen auch die Transmission der vergangenen EZB-Leitzinssenkungen sowie
den Nutzen der geldpolitischen Sondermafinahmen der EZB, etwa der beiden im Dezember 2011
und Februar 2012 durchgefiihrten LRGs mit dreijéhriger Laufzeit, wider.

2.6 AKTIENMARKTE

Von Ende November 2012 bis Anfang Januar 2013 waren an den Aktienmdrkten im Euro-Wih-
rungsgebiet wie auch in den Vereinigten Staaten Kursgewinne zu verzeichnen. Diese Entwick-
lung vollzog sich trotz der Verdffentlichung uneinheitlicher Daten zu den Mdrkten beiderseits des
Atlantiks. Im Euroraum wurde die positive Marktstimmung durch die Beschliisse der europdischen
Staats- und Regierungschefs zu Griechenland und zum einheitlichen Aufsichtsmechanismus gestiitzt.
In den Vereinigten Staaten hingegen wurde die Risikoneigung im Dezember trotz der optimisti-
scheren Einschdtzung der Wirtschafisentwicklung durch die anhaltende Unsicherheit beziiglich
der Beilegung der Krise um die ,, Fiskalklippe “ geddmpft. In beiden Wirtschaftsrdumen entwickel-
ten sich die Aktienkurse des Finanzsektors besser als jene des nichtfinanziellen Sektors, und die
Unsicherheit an den Aktienmdrkten blieb gering.

Von Ende November 2012 bis zum 9. Januar 2013 stiegen die Aktienkurse sowohl im Euro-Wiah-
rungsgebiet als auch in den Vereinigten Staaten an (siche Abbildung 19). Insgesamt legten sie im
Euroraum, am marktbreiten Dow-Jones-Euro-STOXX-Index gemessen, um rund 5 % zu, wahrend
sich der Standard-&-Poor’s-500-Index in den USA um etwa 4 % erhohte. Unterdessen wiesen die
Aktienkurse in Japan, gemessen am Nikkei 225, ein Plus von rund 12 % auf.

Im Eurogebiet profitierten die Aktienmérkte von verschiedenen giinstigen Entwicklungen, so
etwa von den Beschliissen der européischen Staats- und Regierungschefs zum einheitlichen
Aufsichtsmechanismus, dem erfolgreichen Schuldenriickkauf der griechischen Regierung und
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der daraufthin bewilligten Auszahlung von Finanzhilfen fiir das Land. Uneinheitliche Konjunktur-
daten und Abwirtskorrekturen der Wachstumsaussichten in den groften Volkswirtschaften des
Eurogebiets haben die Stimmung am Markt offenbar nicht nennenswert beeintrachtigt.

In den USA ficlen die Wirtschaftsdaten nach wie vor iiberraschend positiv aus — vor allem was den
Arbeitsmarkt, die Produktion und die Wohnimmobilien betrifft. Doch ungeachtet dieser wéahrend
des Betrachtungszeitraums zumeist positiven Entwicklungen wirkte sich die Ungewissheit hinsicht-
lich der Verhandlungsergebnisse zur Losung der Krise um die ,,Fiskalklippe® wegen deren poten-
zieller Effekte auf das Wirtschaftswachstum des Landes negativ auf die Aktienmirkte aus. Am
2. Januar stimmte das Repréasentantenhaus schlieBlich einer Gesetzesvorlage zu, die den Sturz tiber
die Fiskalklippe abwenden sollte, was in der ersten Woche des laufenden Jahres weltweit zu einer
moderaten Haussephase an den Aktienmaérkte fiihrte.

Die an der impliziten Volatilitdt gemessene Unsicherheit an den Aktienmaérkten lag in den beiden
betrachteten groflen Wirtschaftsrdumen nach wie vor weitgehend unveréndert auf historischen Tief-
stinden. Trotz eines temporédren Anstiegs im Dezember kehrte sie am Ende des Berichtszeitraums
insgesamt auf ihr urspriingliches Niveau zuriick und lag bei rund 12 % in den Vereinigten Staaten
und 14 % im Euroraum (siche Abbildung 20).

Nach Sektoren aufgeschliisselt war der Kursanstieg an den Aktienmérkten im Eurogebiet sowohl
den Finanzwerten als auch den Aktien nichtfinanzieller Unternehmen geschuldet, die um 9 % bzw.
4 % zulegten. Zudem entwickelten sich die Notierungen im Euroraum uneinheitlich. So stiegen
sie in den Euro-Léndern mit einer prekdren Finanzlage rascher an als in anderen Léndern des

(Index: 1. Januar 2012 = 100; Tageswerte) (in % p. a. ; gleitender Fiinftagesdurchschnitt der Tageswerte)
m== Furo-Wiahrungsgebiet == Euro-Wihrungsgebiet
""" Vereinigte Staaten =++++ Vereinigte Staaten
==== Japan ====Japan
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120 120 =K
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100 | 100
95 95 15
90 90
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Quelle: Thomson Reuters. Quelle: Bloomberg.
Anmerkung: Dow-Jones-Euro-STOXX-Gesamtindex fiir das Anmerkung: Die implizite Volatilitit stellt die erwartete
Euro-Wihrungsgebiet, Standard-&-Poor’s-500-Index fiir die Standardabweichung der prozentualen Verdnderung der Akti-
Vereinigten Staaten und Nikkei-225-Index fiir Japan. enkurse in einem Zeitraum von bis zu drei Monaten dar, wie

sie in den Preisen von Optionen auf Aktienindizes zum Aus-
druck kommt. Die implizite Volatilitit bezieht sich auf die
folgenden Aktienindizes: Dow Jones Euro STOXX 50 fiir das
Euro-Wihrungsgebiet, Standard & Poor’s 500 fiir die Vereinig-
ten Staaten und Nikkei 225 fiir Japan.
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Eurogebiets. Insbesondere die Anhebung der Bonititseinstufung Griechenlands um sechs Stufen
durch Standard & Poor’s wirkte sich giinstig auf die Aktienmaérkte der Lander aus, die sich in finan-
ziellen Schwierigkeiten befinden. In den Vereinigten Staaten erhohten sich die Aktienkurse finanzi-
eller Unternehmen um 7 %, wéihrend die entsprechenden Kurse nichtfinanzieller Unternehmen mit
3 % nur moderat anstiegen.
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3 PREISE UND KOSTEN

Der Vorausschdtzung von Eurostat zufolge belief sich die jihrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das
Eurogebiet im Dezember 2012 wie bereits im November auf 2,2 %, nachdem sie im Oktober bei
2,5 % und im August und September jeweils bei 2,6 % gelegen hatte. Angesichts der aktuellen
Preise der Ol-Terminkontrakte wird ein weiterer Riickgang der Preissteigerungsraten auf unter
2 % im laufenden Jahr erwartet. Uber die geldpolitisch relevante Frist diirfte der zugrunde lie-
gende Preisdruck vor dem Hintergrund einer schwachen Konjunkturlage im Euroraum und fest
verankerter langfristiger Inflationserwartungen geddmpft bleiben. Die Risiken in Bezug auf die
Aussichten fiir die Preisentwicklung werden mittelfristig als weitgehend ausgewogen angesehen.

3.1 VERBRAUCHERPREISE

Die Gesamtteuerungsrate nach dem HVPI lag der Vorausschitzung von Eurostat zufolge im
Dezember 2012 bei 2,2 % und blieb somit gegeniiber November unverdndert (siche Tabelle 7). Die
stabile Inflationsrate war die Folge eines erneuten Riickgangs der Jahresdnderungsrate der Energie-
komponente und hoherer Wachstumsraten der im HVPI erfassten Dienstleistungs- und Nahrungs-
mittelpreise. Die Preissteigerungsrate der Industrieerzeugnisse ohne Energie blieb im Vormonats-
vergleich unverdndert.

Eine genauere Betrachtung der wichtigsten HVPI-Komponenten zeigt, dass sich der Preisauftrieb
bei Energie von 5,7 % im November auf 5,2 % im Berichtsmonat verlangsamte (siche Abbil-
dung 21). Aus dem wdochentlichen Oil Bulletin der Europdischen Kommission geht hervor, dass
die durchschnittlichen Verbraucherpreise fiir Mineralolerzeugnisse (Kraftstoffe und Heizol) im
Dezember aufgrund niedrigerer in Euro gerechneter Rohdlpreise weiter riicklaufig waren.

Laut der Vorausschétzung von Eurostat fiir Nahrungsmittel insgesamt, die sich auf die Teuerung
verarbeiteter und unverarbeiteter Nahrungsmittel zusammengenommen bezieht, stieg die Vorjahrs-
rate von 3,0 % im November auf 3,1 % im Dezember. Fiir Dezember liegen fiir die Nahrungsmit-
telkomponente noch keine offiziellen Angaben zur Aufschliisselung dieser Rate vor. Bei den unver-
arbeiteten Nahrungsmitteln hat sich der Preisauftrieb im November jedoch leicht abgeschwicht,
was auf niedrigere jéhrliche Steigerungsraten der Preise fiir Gemiise und Fisch zuriickzufiihren

(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2011 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012
Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

HVPI und seine Komponenten"

Gesamtindex 2,7 2,5 2,4 2,6 2,6 2,5 2,2 2,2
Energie 11,9 7,6 6,1 8,9 9,1 8,0 5,7 52
Nahrungsmittel 2,7 3,1 2,9 3,0 29 3,1 3,0 3,1

Unverarbeitete Nahrungsmittel 1,8 . 2,9 3,5 3,7 43 4,1

Verarbeitete Nahrungsmittel 3,3 . 29 2,7 25 2.4 2.4 .
Industrieerzeugnisse ohne Energie 0,8 1,2 1,5 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1
Dienstleistungen 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,8

Weitere Preisindikatoren

Industrielle Erzeugerpreise 5,9 . 1,6 2,7 2,7 2,6 2,1 .

Olpreise (in €/Barrel) 79,7 86,6 83,4 90,5 87,9 85,6 84,8 82,8

Rohstoffpreise ohne Energie 12,2 0,5 4,7 6,5 4,6 5,7 5,2 2,5

Quellen: Eurostat, EZB und auf Thomson Reuters basierende EZB-Berechnungen.
1) Die Teuerungsrate nach dem HVPI (ohne unverarbeitete Nahrungsmittel und verarbeitete Nahrungsmittel) im Dezember 2012 bezicht
sich auf die Vorausschitzung von Eurostat.
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(Verinderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

= HVPI insgesamt (linke Skala) == HVPI insgesamt ohne Energie und unverarbeitete
----- Unverarbeitete Nahrungsmittel (linke Skala) Nahrungsmittel (linke Skala)
==== Energie (rechte Skala) ~ eeeer Verarbeitete Nahrungsmittel (rechte Skala)

==== [ndustrieerzeugnisse ohne Energie (linke Skala)
—— Dienstleistungen (linke Skala)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quelle: Eurostat.

war, die die hoheren Jahresdnderungsraten der Preise fiir Obst und Fleisch mehr als ausglichen;
die Verteuerung von Fleisch war durch den in den aktuellen Angaben zu den Erzeugerpreisen
erkennbaren Preisschub bei Viehfutter bedingt (siche Abschnitt 3.2). Bei den verarbeiteten Nah-
rungsmitteln blieb die Preissteigerungsrate im November mit 2,4 % unverindert, wodurch der seit
Februar 2012 verzeichnete stetige Riickgang unterbrochen wurde; damals hatte die Rate 4,1 %
betragen. Die stabile Jahresdnderungsrate dieser Komponente konnte darauf hindeuten, dass die
Mitte 2012 beobachteten Preissteigerungen bei Nahrungsmittelrohstoffen moglicherweise bereits
auf die Verbraucherpreise durchzuwirken beginnen.

Eurostat veroffentlicht keine Vorausschitzung der jahrlichen am HVPI ohne Nahrungsmittel ins-
gesamt und Energie gemessenen Teuerung. Die HVPI-Inflation ohne die volatilen Komponenten
Nahrungsmittel und Energie setzt sich aus den beiden Hauptkomponenten Industrieerzeugnisse
ohne Energie und Dienstleistungen zusammen. Den auf den Vorausschdtzungen von Eurostat der
wichtigsten Komponenten des HVPI basierenden EZB-Schitzungen zufolge stieg die am HVPI
ohne Nahrungsmittel und Energie gemessene Teuerungsrate im Dezember auf 1,6 % nach 1,4 %
im Vormonat. Die Jahresédnderungsrate der Preise fiir Industrieerzeugnisse ohne Energie blieb im
Berichtsmonat mit 1,1 % den dritten Monat in Folge unverandert. Der Preisauftrieb bei den Dienst-
leistungen hingegen hat sich im Dezember leicht auf 1,8 % erhoht, was darauf hindeutet, dass die
seit Mitte 2012 fiir diese Komponente festgestellte schrittweise Verringerung unterbrochen wurde.
Im November war der Inflationsriickgang bei den Dienstleistungen das Ergebnis eines leichten
Preisabschwungs bei einer Reihe von Produktgruppen, insbesondere bei Kommunikations- und
Transportdienstleistungen, wodurch der etwas starkere Preisauftrieb bei den Freizeit- und personli-
chen Dienstleistungen mehr als ausgeglichen wurde.
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3.2 INDUSTRIELLE ERZEUGERPREISE

Der Anstieg der industriellen Erzeuger-
preise (ohne Baugewerbe) verringerte sich im
November auf 2.1 % nach 2.6 % im Vormonat = (Gesamtindustrie ohne Baugewerbe (linke Skala)

) ’ . ’ . . .~ D Vorleistungsgiiter (linke Skala)
(siehe Tabelle 7 und Abbildung 22). Riickldufige -=== Investitionsgiiter (linke Skala)

: : : : _ —— Konsumgiiter (linke Skala)

Preissteigerungsraten b'el Energie und Konsum- Energie (rechte Skala)
giitern wurden zum Teil durch héhere Jahresén-
derungsraten der Preise fiir Vorleistungs- und
Investitionsgiiter kompensiert. Der Anstieg der
industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe

und Energie blieb mit 1,5 % unverédndert.

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Monatswerte)

Auf den nachgelagerten Stufen der Produktions- 0 W
kette ging die Jahresdnderungsrate der Abga- 2l ) 5
bepreise der Industrie fiir Nahrungsmittel im 4 o
November leicht zuriick, und zwar auf 3,5 % p

nach jeweils 3,6 % in den vorangegangenen
beiden Monaten. Die aktuellen Ergebnisse der
Umfrage zum Einkaufsmanagerindex (EMI) ™ 3004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
weisen nach wie vor auf einen anhaltend kréf-
tigen Anstieg der Vorleistungskosten im Nah-
rungsmitteleinzelhandel hin, dem ein in den
letzten Monaten verzeichneter schwécherer Preisdruck in der Nahrungsmittelproduktion gegeniiber-
steht. Die Auswirkungen dieses deutlichen Anstiegs der Vorleistungskosten auf die Preise im Nah-
rungsmitteleinzelhandel werden zum Teil noch immer durch die Gewinnmargen absorbiert. In den
vorgelagerten Stufen der Preiskette blieb die Jahresdnderungsrate der Ab-Hof-Preise in der EU im
November mit 11,4 % unverdndert, was auf eine Abschwéchung der in den zuriickliegenden Mona-
ten beobachteten Erhdhungen hindeutet. Zudem gingen die in Euro gerechneten Weltmarktpreise
fiir Nahrungsmittelrohstoffe im Dezember gegeniiber dem Vormonat um 3,7 % zuriick; dadurch
sank der Index unter das Niveau von Mai 2012, als der sommerliche Preisschub einsetzte. Obschon
insgesamt betrachtet fiir die Nahrungsmittelkomponente des HVPI auf kurze Sicht nach wie vor ein
gewisser Inflationsdruck vorhanden ist, wird weiterhin erwartet, dass die Auswirkungen des Preis-
sprungs bei Nahrungsmittelrohstoffen nur relativ begrenzt und von kurzer Dauer sein werden.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Die Vorjahrsrate der Preise fiir Konsumgiiter ohne Nahrungsmittel verringerte sich leicht, und zwar
von 0,7 % im Oktober auf 0,5 % im November, und lag damit auf dem niedrigsten Stand seit Januar
2011. Betrachtet man den EMI, so erhdhte sich der Vorleistungspreisindex fiir Einzelhandelsge-
schéfte ohne Nahrungsmittel im Dezember wieder und lag leicht iiber seinem langfristigen Durch-
schnitt; die Gewinnmargen im Einzelhandel hingegen fielen auf einen neuen Tiefstand.

In den vorgelagerten Stufen der Preiskette stieg die Vorjahrsrate der im Erzeugerpreisindex ver-
zeichneten Vorleistungspreise im November auf 1,4 % nach 1,2 % im Oktober. Wie in den Vor-
monaten war diese Zunahme durch Basiseffekte und die Verteuerung von Viehfutter und chemi-
schen Erzeugnissen fiir die Landwirtschaft begriindet. Am Anfang der Preiskette erhdhten sich im
Dezember die in Euro gerechneten Preise fiir industrielle Rohstoffe, die zuvor drei Monate in Folge
riickliufig waren.
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Gesamtindizes auf Basis von Umfragen des
Einkaufsmanagerindex und der Europédischen
Kommission deuten darauf hin, dass die Preiser-
wartungen im Dezember nach wie vor deutlich
unter ihrem historischen Durchschnitt liegen. In
Bezug auf den EMI verringerte sich der Vorleis-
tungspreisindex fiir das verarbeitende Gewerbe
von 53,3 Punkten im November auf 53,0 Punkte
im Berichtsmonat, wihrend der Verkaufspreis-
index leicht zulegte und die Referenzlinie von
50 Ziahlern erreichte (siche Abbildung 23).
Die Ergebnisse der Umfrage der Européischen
Kommission zu den zukiinftigen Verkaufspreis-
erwartungen in der Gesamtindustrie erhdhten
sich im Dezember geringfiigig, wobei die Prei-
serwartungen in den Vorleistungs- und Investi-
tionsgiiterindustrien stiegen, im Konsumgiiter-
sektor jedoch zuriickgingen.

Insgesamt bestétigen die Erzeugerpreise und die
Ergebnisse der Preisumfragen die Einschitzung
eines stabilen Preisdrucks bei den im HVPI
erfassten Industrieerzeugnissen ohne Energie
und eines gemifBigten kurzfristigen Preisdrucks
bei Nahrungsmitteln.

3.3 ARBEITSKOSTENINDIKATOREN

Den zuletzt verdffentlichten Arbeitskostenindi-
katoren zufolge war der Lohndruck im dritten
Quartal 2012 insgesamt gering (siche Tabelle 8
und Abbildung 24), was auf die schwache Kon-
junktur und die zunehmende Flaute am Arbeits-
markt zuriickzufiihren ist. Diese Entwicklung ist
vor dem Hintergrund des starken Lohndrucks in
der ersten Jahreshélfte 2011 zu sehen, als sich
die Bedingungen am Arbeitsmarkt nach dem
letzten Wirtschaftsaufschwung verbessert hat-
ten.

Die Jahreswachstumsrate des Arbeitnehmerent-
gelts je Arbeitnehmer stieg im dritten Quartal
auf 1,8 %; sie war damit um 0,2 Prozentpunkte
hoher als im zweiten Jahresviertel, lag aber
immer noch deutlich unter ihrem Durchschnitts-
wert von 2011 (2,2 %). Durch diesen moderaten
Anstieg, der mit einem niedrigeren Produktivi-
tiatszuwachs einherging, erhdhte sich die Vor-
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(Diffusionsindizes; Monatswerte)
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----- Verarbeitendes Gewerbe; Outputpreise
==== Dienstleistungen; Inputpreise

— Dienstleistungen; Outputpreise
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Quelle: Markit.
Anmerkung: Ein Indexwert von iiber 50 weist auf einen Preis-
anstieg hin, wihrend ein Wert von unter 50 auf einen Riickgang
hindeutet.

(Veranderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte)

4,0

= Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
----- Tarifverdienste
====Index der Arbeitskosten pro Stunde

4,0
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Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.
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(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

2010 2011 2011 2011 2012 2012 2012

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Tarifverdienste 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2

Gesamtarbeitskosten pro Stunde 1,5 2,2 2,2 2,2 1,6 1,9 2,0

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer 1,7 2,2 2,2 2,2 2,0 1,6 1,8
Nachrichtlich:

Arbeitsproduktivitit 2,5 1,2 1,0 0,7 0,4 0,3 0,1

Lohnstiickkosten -0,9 1,0 1,1 1,6 1,6 1,3 1,7

Quellen: Eurostat, nationale Statistiken und EZB-Berechnungen.

jahrsrate der Lohnstlickkosten im dritten Quartal 2012 auf 1,7 % nach 1,3 % im zweiten Vierteljahr.
Die vor dem Hintergrund eines moderaten Wirtschaftswachstums geringen Produktivitdtsgewinne
diirften auf kurze Sicht weiterhin einen verstdrkten Aufwirtsdruck auf die Lohnstiickkosten aus-
iiben.

Die Jahreswachstumsrate der Tarifverdienste belief sich im dritten Jahresviertel unveridndert auf
2,2 %. Die Tatsache, dass sich die Effektivverdienste, gemessen als Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer, langsamer erhoht haben als die Tarifverdienste, deutet darauf hin, dass es im Euroraum zu
einer gewissen Anpassung der Lohnkosten mittels einer negativen Lohndrift kommt. In Kasten 2
wird eine Schitzung der Lohndrift im Euro-Wahrungsgebiet vorgestellt und deren Entwicklung seit
2008 erortert.

Verdnderung gegen Vorjahr in %; Quartalswerte
2 geg i}

== Industrie ohne Baugewerbe — AE/A == Industrie ohne Baugewerbe — AKI
----- Baugewerbe — AE/A «eee+ Baugewerbe — AKI
==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AE/A ==== Marktbestimmte Dienstleistungen — AKI
—— Dienstleistungen — AE/A
6 6 6 6
5 5
4 | 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2 2 -2

T T T T T T T T
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: AE/A steht fiir Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und AKI fiir Arbeitskostenindex (auf Stundenbasis).
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AKTUELLE ENTWICKLUNG DER LOHNDRIFT IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Die Anpassung der Arbeitskosten an Verdnderungen der Wirtschaftslage ldsst sich mithilfe
unterschiedlicher Indikatoren ermitteln. Einer dieser Indikatoren ist die Lohndrift, die die Diffe-
renz zwischen dem Wachstum der Effektivverdienste von Arbeitnehmern und dem Anstieg der
Tarifverdienste misst. Da Tarifverdienste in der Regel eine gewisse Zeit im Voraus festgelegt
werden, schlagen sich kurzfristige Verdanderungen der Konjunkturlage aller Wahrscheinlichkeit
nach iiber die flexiblen Lohnbestandteile wie zum Beispiel Pramienzahlungen in Verdnderungen
der Lohndrift nieder. Im vorliegenden Kasten wird eine Schétzung der Lohndrift im Euroraum
vorgestellt und deren Entwicklung seit 2008 erortert.

Die Lohndrift als Bestandteil des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer

Der am héufigsten verwendete Indikator fiir die Entwicklung der Arbeitskosten auf aggregier-
ter Ebene ist die Zunahme des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer. Neben dem Wachstum
von Lohnen und Gehéltern bildet dieser Indikator auch Verédnderungen des Arbeitgeberanteils
an den Sozialversicherungsbeitrédgen ab. So ldsst sich das Wachstum des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer in die Beitrdge der Tarifverdienste, der Lohndrift und der Veridnderungen des
Arbeitgeberanteils an den Sozialversicherungsbeitragen aufgliedern. Diese Aufgliederung ist in
Abbildung A dargestellt, wobei die Komponente der Sozialversicherungsbeitrége als Differenz
zwischen den Jahreswachstumsraten des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer und des Brutto-
verdienstes je Arbeitnehmer sowie die Lohndrift als Differenz zwischen den Jahreswachstums-
raten des Bruttoverdienstes je Arbeitnehmer und der Tarifverdienste definiert sind.' Bei diesem
Ansatz schlagen sich die Sozialbeitrdge nur dann in der Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer nieder, wenn sich ihre Anderungsrate von jener der Bruttoverdienste unterschei-
det, und die Lohndriftkomponenten wirken sich nur aus, wenn sie eine andere Wachstumsrate
als die Tarifverdienste aufweisen.

Verianderungen des Arbeitgeberanteils an den Sozialbeitragen hatten nur einen relativ begrenzten
Einfluss auf das Lohnwachstum. Angesichts einer durchschnittlichen Jahreswachstumsrate des
Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer von 2,1 % war ihr Einfluss seit 1999 insgesamt neutral. In
absoluter Rechnung betrug er durchschnittlich 0,15 Prozentpunkte. Veranderungen der Sozial-
versicherungsbeitrdge werden hauptsichlich durch arbeitsmarkt- und sozialpolitische Reformen
hervorgerufen, sodass sie in der Regel kein eindeutiges konjunkturbedingtes Verlaufsmuster auf-
weisen.? Je langer also die Tariflaufzeit und je groBer die konjunkturellen Schwankungen der
Volkswirtschaft ausfallen, desto bedeutsamer diirfte die Lohndrift als Bestimmungsfaktor der
Veranderungen des Anstiegs der Arbeitskosten insgesamt im Verlauf des Konjunkturzyklus sein.

1 Aufgrund der begrenzten Verfligbarkeit von Daten zu den Tarifverdiensten — iiblicherweise sind hierzu keine Angaben zur Héhe,
sondern lediglich zu der sich aus der Lohnfindung ergebenden Wachstumsrate erhéltlich — wird die Lohndrift nicht als Beitrag der
Tarifverdienste zum Anstieg der Lhne und Gehilter insgesamt, sondern als Differenz zwischen den Jahresdnderungsraten der Lohne
und Gehilter und der Tarifverdienste gemessen.

2 Ein antizyklischer Einfluss der Sozialversicherungsbeitrige auf den Anstieg des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer ldsst sich
dadurch erkldren, dass in wirtschaftlich ungiinstigen (giinstigen) Zeiten mit in Relation zu den Sozialversicherungsausgaben sinkenden
(steigenden) Sozialversicherungseinnahmen die Beitragssitze angehoben (gesenkt) werden. Es kénnen sich auch prozyklische Effekte
ergeben, wenn beispielsweise in Zeiten einer schwachen Konjunktur die Arbeitskosten durch eine bewusste Senkung des Arbeitgeber-
anteils der Sozialbeitrdge verringert werden.
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Beurteilung von Verinderungen der Lohndrift

Bei der in Abbildung A dargestellten Lohndrift im Euro-Wéhrungsgebiet handelt es sich um
eine aggregierte MessgroBe, die sich nur mit Einschriankungen als Indikator fiir die konjunktur-
bedingte Anpassung der Arbeitskosten eignet. Eine dieser Einschrinkungen ergibt sich aus den
statistischen und konzeptionellen Merkmalen des euroraumbezogenen Indikators der Tarifver-
dienste, da dieser im Unterschied zum Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer aus nicht harmo-
nisierten nationalen Daten gewonnen wird und nicht alle Euro-Lander abdeckt. Ferner schlagen
sich Lohnindexierungsklauseln, mittels deren der Anstieg der Effektivverdienste auf Basis der
Inflationsraten der Vergangenheit angepasst wird, iiblicherweise nicht in den Tarifverdiensten
nieder und beeinflussen somit die Lohndrift unabhéngig von der jeweils vorherrschenden Wirt-
schaftslage.

Eine zweite Einschrinkung betrifft den Einfluss, der mit Verdnderungen der Beschéftigungs-
struktur verbunden ist, zum Beispiel bei einer Verlagerung der Beschiftigung a) zwischen
Sektoren, in denen sich der Bindungsgrad von Tarifvertragen und somit auch die Gewichte in
den Indikatoren der Tarif- und der Effektivverdienste voneinander unterscheiden, b) innerhalb
eines Sektors zwischen Gruppen mit unterschiedlichem Lohnniveau, aber identischem Anstieg
der Tarifverdienste oder c) zwischen Vollzeit- und Teilzeitarbeit, die gleichermaflen von einer
Anhebung der Tarifverdienste betroffen sind. Struktureffekte dieser Art bilden sich tendenziell
nur allméhlich aus und iiberlagern normalerweise nicht den konjunkturellen Verlauf der Lohn-
drift. Bei plotzlich auftretenden, starken Veranderungen, wie sie im Gefolge der Rezession von
2008 zu beobachten waren, ist die Anpassung der Lohndrift an die wirtschaftliche Entwicklung
jedoch unter Umsténden nicht eindeutig erkennbar. So hat sich der Anstieg des Anteils der Teil-
zeitbeschiftigung seit 2008 deutlich beschleunigt, was zu einer Abnahme der Lohndrift fiihrte,

(Veranderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten) (Verdanderung gegen Vorjahr in %; in Prozentpunkten)
mmm  [ohndrift === Lohndrift
wmm  Sozialversicherungsbeitrdage ~ eeeee Verinderung der Arbeitslosenquote (rechte Skala)

Tarifverdienste
—— Wachstum des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Rechte Skala invertiert.
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und Beschiftigte mit niedrigen Léhnen, wie beispielsweise junge Arbeitnehmer, waren stark von
Arbeitslosigkeit betroffen, wodurch sich die Lohndrift erhohte.

Unter Beriicksichtigung dieser Faktoren ldsst die Darstellung in Abbildung B auf einen deutli-
chen Gleichlauf zwischen der Lohndrift und der anhand der Verdnderung der Arbeitslosenquote
gemessenen Konjunkturentwicklung schlieen. Dabei ging von der Lohndrift insbesondere wéh-
rend der wachstumsschwachen Phase von 2003 bis 2005 ein abwirtsgerichteter Einfluss auf die
Entwicklung des Arbeitnehmerentgelts je Arbeitnehmer aus. Wahrend des kraftigen Wachstums
im Vorfeld der Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr 2008 hatte sie einen aufwirtsgerichte-
ten Effekt. Dies steht mit der Einschitzung in Einklang, dass bei zunehmender Knappheit an
Arbeitskriften Lohnkomponenten wie Uberstundenvergiitungen und Primienzahlungen rascher
ansteigen als das Grundgehalt. Im Verlauf der Rezession kehrte sich der Einfluss der Lohndrift
wieder stark ins Negative und belief sich auf rund -1 Prozentpunkt des Wachstums des Arbeit-
nehmerentgelts je Arbeitnehmer. Alles in allem spielte die Lohndrift in den vergangenen drei
Jahren bei der Erklarung der Arbeitskostenentwicklung insgesamt jedoch eine relativ geringe
Rolle. Dies diirfte weitgehend der gegenldufigen Entwicklung der Arbeitsmérkte in den einzelnen
Landern des Euroraums geschuldet sein. Dabei wurde die negative Lohndrift in den Landern,
die unter makrodkonomischem Anpassungsdruck stehen, durch eine positive Lohndrift in den
iibrigen Léndern ausgeglichen. Mit Blick auf die Zukunft diirften jedoch der seit Ende 2011 zu
verzeichnende erneute Produktionsriickgang und steile Anstieg der Arbeitslosigkeit zu einem
Abwirtsdruck auf die Lohndrift fithren.

Insgesamt weisen Schéitzungen zur Lohndrift im Eurogebiet auf ein eindeutiges zyklisches Ver-
laufsmuster in der Zeit um die Rezession von 2008 hin, das im Gefolge des Abschwungs durch
die heterogenen Prozesse der Anpassung und Neuvausrichtung auf der Ebene des Euroraums dif-
fuser wurde.

3 Weitere Einzelheiten zu den Struktureffekten der Beschéftigung bzw. der Arbeitslosigkeit finden sich in: EZB, Euro area labour mar-
kets and the crisis, Structural Issues Report, Oktober 2012.

3.4 AUSSICHTEN FUR DIE INFLATIONSENTWICKLUNG

Der Vorausschitzung von Eurostat zufolge belief sich die jahrliche HVPI-Teuerungsrate fiir das
Eurogebiet im Dezember 2012 wie bereits im November auf 2,2 %, nachdem sie im Oktober bei
2,5 % und im August und September bei jeweils 2,6 % gelegen hatte. Angesichts der aktuellen
Preise der Ol-Terminkontrakte wird ein weiterer Riickgang der Preissteigerungsraten auf unter 2 %
im laufenden Jahr erwartet. Uber die geldpolitisch relevante Frist diirfte der zugrunde liegende
Preisdruck vor dem Hintergrund einer schwachen Konjunkturlage im Euroraum und fest veranker-
ter langfristiger Inflationserwartungen geddmpft bleiben.

Die Risiken in Bezug auf die Aussichten fiir die Preisentwicklung werden mittelfristig als weitge-
hend ausgewogen angesehen, wobei sich Abwdrtsrisiken aus den Auswirkungen eines schwécher
als erwartet ausfallenden Wachstums im Eurogebiet und Aufwértsrisiken aus hoheren administrier-
ten Preisen und indirekten Steuern sowie aus einem Anstieg der Olpreise ergeben.
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4 PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKT

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Euro-Wdhrungsgebiets ging im dritten Jahresviertel 2012
um 0,1 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick, nachdem es im vorangegangenen Vierteljahr um
0,2 % gesunken war. Die verfiigharen Statistiken und Umfrageindikatoren signalisieren weiterhin
eine nach wie vor schwache Wirtschaftstitigkeit, die sich bis in das laufende Jahr hinein fortsetzen
diirfte, was den negativen Auswirkungen des geringen Verbraucher- und Anlegervertrauens auf die
inldndische Verwendung sowie der gedimpfien Auslandsnachfrage zuzuschreiben ist. Allerdings
haben sich in jiingster Zeit verschiedene Konjunkturindikatoren weitgehend stabilisiert (wenn auch
auf niedrigem Niveau), und das Vertrauen an den Finanzmdrkten hat merklich zugenommen. Im
weiteren Jahresverlauf 2013 sollte eine allmdhliche Erholung einsetzen, getragen von der Wirkung
des akkommodierenden geldpolitischen Kurses, des deutlich gestiegenen Vertrauens an den Finanz-
mdrkten und der nachlassenden Fragmentierung auf die private inldndische Verwendung. Zudem
sollte eine Belebung der Auslandsnachfrage das Exportwachstum stiitzen. Die Risiken fiir den Wirt-
schaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwdrtsgerichtet.

4.1 DAS REALE BIP UND SEINE
VERWENDUNGSKOMPONENTEN

(Wachstum gegeniiber Vorquartal in % und vierteljéhrliche
Beitrige in Prozentpunkten; saisonbereinigt)

Das reale BIP ging im dritten Jahresviertel 2012
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Entwicklung spiegelt hochstwahrscheinlich

einen Riickgang des Automobilabsatzes wider,
dessen Auswirkung auf den privaten Verbrauch
durch einen positiven Beitrag des Konsums von Dienstleistungen zum Teil wettgemacht wurde.
Der Beitrag der Einzelhandelsumsdtze zum vierteljdhrlichen Konsumwachstum fiel indessen im
dritten Vierteljahr neutral aus.

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Was die kurzfristigen Aussichten betrifft, so bestétigen die verfiigbaren Daten tendenziell eine wei-
terhin verhaltene Entwicklung des privaten Verbrauchs. Das Umsatzvolumen im Einzelhandel stieg
im November 2012 um 0,1 % gegeniiber dem Vormonat. In durchschnittlicher Betrachtung blieben
die Einzelhandelsumsitze im Oktober und November dennoch 1,2 % hinter dem Wert des dritten
Jahresviertels zuriick, als ein Nullwachstum gegeniiber dem Vorquartal verzeichnet worden war.
Die Pkw-Neuzulassungen im Euro-Wahrungsgebiet erhohten sich im November um 0,6 % gegen-
iiber dem Vormonat; im Oktober und November zusammengenommen lagen sie jedoch im Mittel
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3,7 % unter ihrem Durchschnittswert vom drit-
ten Vierteljahr, als sie im Quartalsvergleich um
6,5 % zuriickgegangen waren.

(Monatswerte)

A n Umfr: r nissen zum Einzelhandel = Einzelhandelsumsitze" (linke Skala)
.LIS den U agee geb s8¢ . v K clhandel 777 Vertrauensindikator fiir die Verbraucher? (rechte Skala)
fiir das Schlussquartal 2012 ist eine anhaltende ==== Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel? (rechte Skala)
Konsumschwiche in diesem Bereich abzulesen 4 40
(siche Abbildung27). Der Einkaufsmanagerindex
(EMI) fir den Einzelhandel sank von 46,0 Punk-
ten im dritten auf 45,2 Zahler im vierten Quartal.
Er liegt damit nach wie vor unter der Marke von
50 Punkten und signalisiert weiter riicklaufige
Umsitze. Der Verbraucherumfrage der Europé-
ischen Kommission zufolge blieb der Vertrau-
ensindikator fiir die Verbraucher von November
bis Dezember 2012 weitgehend stabil, wobei
sein Durchschnittswert im Schlussquartal niedri-
ger war als im dritten Vierteljahr. Der Indikator
lag zudem immer noch unter seinem langfristi-
gen Durchschnitt, was auf eine geddmpfte Ent-
wicklung der Konsumausgaben hindeutet. Der
Indikator fiir die Erwartungen hinsichtlich gro-
Berer Anschaffungen war vom dritten bis zum
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Die Bruttoanlageinvestitionen schrumpften im dritten Jahresviertel 2012 erneut, und zwar um 0,6 %
gegeniiber dem Vorquartal. Damit haben sich die Investitionen sechs Quartale in Folge verringert,
sodass sich der Riickgang seit dem ersten Vierteljahr 2011 auf insgesamt nahezu 5 % belduft. Die
Aufschliisselung fiir das dritte Quartal zeigt, dass die Investitionen auBerhalb wie auch innerhalb
des Baugewerbes — die jeweils rund die Hélfte der Investitionen insgesamt ausmachen — auf Quar-
talsbasis gesunken sind. In Anbetracht der nach wie vor verhaltenen Gesamtkonjunktur diirfte sich
die Investitionstitigkeit auf kurze Sicht weiter abschwéchen.

Die Investitionsgiiterproduktion (ein Indikator zukiinftiger Investitionen aullerhalb des Bausektors)
wurde im Oktober 2012 abermals gedrosselt, und zwar um 3,0 % gegeniiber dem Vormonat. Das
Produktionsniveau in diesem Bereich, das sich im dritten Jahresviertel um 1,6 % gegeniiber dem
Vorquartal erhoht hatte, lag im Berichtsmonat nahezu 5 % unter seinem Durchschnittswert vom
dritten Vierteljahr. Zeitndhere Umfrageergebnisse, die bereits den Dreimonatszeitraum von Okto-
ber bis Dezember beriicksichtigen, deuten darauf hin, dass sich die Investitionstitigkeit aullerhalb
des Baugewerbes auch im Schlussquartal 2012 erneut abgeschwécht hat. Der von der Européischen
Kommission veroffentlichte Vertrauensindikator fiir die Industrie lag deutlich unter seinem histori-
schen Durchschnitt, und der EMI-Teilindex fiir das verarbeitende Gewerbe blieb im letzten Jahres-
viertel 2012 durchweg unterhalb der theoretischen Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

Die Bauproduktion verzeichnete im Oktober 2012 ein weiteres Minus von 1,6 % gegeniiber dem
Vormonat, nachdem sie bereits im September um 1,3 % gesunken war. Der von der Européischen
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Kommission verdffentlichte Vertrauensindikator fiir das Baugewerbe blieb im vierten Quartal noch
immer weit hinter seinem historischen Durchschnittswert zuriick. Auch der EMI-Teilindex fiir das
Baugewerbe im Eurogebiet verfehlte im Oktober und November die Marke von 50 Punkten deut-
lich und signalisiert somit eine anhaltend negative Entwicklung.

Was den AuBlenhandel des Euro-Wiahrungsgebiets betrifft, so verlangsamte sich das Export- und
Importwachstum im dritten Quartal 2012, nachdem im zweiten Vierteljahr eine leichte Zunahme
verbucht worden war. Die Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen erhohte sich im Quartalsver-
gleich um 0,9 %, wiahrend die Einfuhren um lediglich 0,3 % zulegten. Infolgedessen gingen vom
AuBenhandel im dritten Jahresviertel weiterhin Wachstumsimpulse fiir das reale BIP des Euroraums
aus. Den verfiigbaren Daten zufolge schwiéchte sich die Handelsdynamik im Schlussquartal 2012
weiter ab, da die Exporte im Oktober den zweiten Monat in Folge riickléufig waren und die Importe
gegeniiber dem Vormonat unverindert blieben. Aktuellere Umfrageergebnisse zum Handel im Euro-
raum und weltweit lassen auf eine gewisse Stabilisierung in den letzten Monaten des vergangenen
Jahres schlieBen. Der EMI-Teilindex fiir die Auftragseingéinge im Exportgeschift stieg im Dezember
geringfiigig auf 46,6 Zahler, lag damit jedoch immer noch unterhalb der theoretischen Wachstums-
schwelle von 50 Punkten. Mit Blick auf die Zukunft diirften die Ausfuhren des Eurogebiets vor dem
Hintergrund einer ganz allméhlichen, aber anhaltenden Belebung der Weltkonjunktur ab Beginn des
laufenden Jahres in moderatem Tempo zunehmen. Die kurzfristigen Aussichten fiir die Einfuhren
sind dagegen angesichts der schwachen Konjunktur im Euroraum nach wie vor recht gedampft. Wie
in Kasten 3 dargelegt wird, ist eine deutliche Steigerung der Nettoexporte von Waren und Dienstleis-
tungen in Anbetracht der nur zogerlichen Anpassung anderer Komponenten des Leistungsbilanzsal-
dos fiir eine Korrektur der Leistungsbilanz in einigen Euro-Landern von entscheidender Bedeutung.

ERWERBS- UND VERMOGENSEINKOMMEN, LAUFENDE UBERTRAGUNGEN UND DIE OLBILANZ ALS
HEMMNISSE FUR DIE LEISTUNGSBILANZANPASSUNG

Seit dem Ausbruch der Wirtschafts- und Finanzkrise im Euro-Wiahrungsgebiet hat die Leistungs-
bilanzentwicklung jener Euro-Lénder, die auf dem Hohepunkt des Booms erhebliche Defizite
verzeichneten (Estland, Irland, Griechenland, Spanien, Zypern, Malta, Portugal, Slowenien und
die Slowakei), eine Kehrtwende vollzogen. Die Leistungsbilanz dieser Lander hat sich deutlich
verbessert, und in einigen Staaten (Estland, Irland und Slowenien) wandelte sich das Defizit
sogar in einen Uberschuss um. Griechenland, Spanien, Zypern und Portugal registrierten im Jahr
2011 allerdings immer noch hohe Fehlbetrdge. Im selben Jahr verschlechterten sich in Belgien,
Frankreich und Finnland die Leistungsbilanzsalden, wahrend das Leistungsbilanzdefizit in Italien
hoch blieb. Gleichzeitig wiesen lediglich drei Lander des Euroraums (Griechenland, Frankreich
und Portugal) in diesem Zeitraum einen negativen Saldo im Warenhandel und bei den Dienstleis-
tungen (ohne Ol) auf. Im vorliegenden Kasten wird beleuchtet, inwieweit bestimmte Posten der
Leistungsbilanz, etwa die Erwerbs- und Vermdgenseinkommen, die laufenden Ubertragungen
und die Olbilanz, einer Leistungsbilanzkorrektur entgegenstehen und eine noch stirkere Verbes-
serung des Saldos des Warenhandels und der Dienstleistungen (ohne Ol) erforderlich machen.

Eine Korrektur der Leistungsbilanz in den Landern des Euro-Wéhrungsgebiets wird durch die
auf kurze Sicht geringe Anpassungsfahigkeit einiger Posten erschwert, die einen betrichtli-
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chen Teil der Leistungsbilanz ausmachen. Hierzu zéhlen erstens die Nettoolexporte, bei denen
die Lénder aufgrund der geringen Preiselastizitit der Nachfrage unter Umsténden gezwungen
sind, nachteilige Preisschwankungen aufzufangen, zweitens die Nettozahlungen im Bereich der
Erwerbs- und Vermogenseinkommen, da diese von den in der Vergangenheit akkumulierten
Verbindlichkeiten abhidngen, die nicht so rasch aufgelost werden konnen, und drittens die lau-
fenden Ubertragungen, die vor allem von politischen oder demografischen Faktoren und weniger
von der Wirtschaft des Landes abhéngen. Im Jahr 2011 wiesen alle Lénder des Euroraums bei
den weniger anpassungsfihigen Leistungsbilanzkomponenten (Ol, Erwerbs- und Vermégensein-
kommen sowie laufende Ubertragungen) zusammengenommen ein Defizit auf, das jedoch viel-
fach durch ausreichend hohe Nettoexporte von nicht 6lbezogenen Waren und Dienstleistungen
ausgeglichen werden konnte (siche Abbildung A).!

Wenngleich jene Lénder, die im Vorfeld der Finanz- und Wirtschaftskrise betrachtliche Leis-
tungsbilanzdefizite verbucht hatten, ihre Handels- und Dienstleistungsbilanz (ohne Ol) seit 2006
verbessern konnten (wobei sich das Defizit in Estland, Spanien und Malta in einen Uberschuss
umkehrte), sind Griechenland und Portugal ohne Ol gerechnet nach wie vor Nettoimporteure von
Waren und Dienstleistungen. Diese beiden Staaten sind zusammen mit Frankreich die einzigen
Léander des Eurogebiets, die in dieser Rechnung ein Defizit aufweisen. Bei den weniger anpas-
sungsfahigen Leistungsbilanzkomponenten verzeichnete indes die Mehrzahl der Euro-Lander im
selben Zeitraum sogar einen steigenden Fehlbetrag, was auf die Notwendigkeit hinweist, den
Saldo des Warenhandels und der Dienstleistungen (ohne Ol) noch weiter zu verbessern.

Der Anstieg des Leistungsbilanzdefizits bei den weniger anpassungsfahigen Komponenten spie-
gelte eine Kombination aus folgenden Faktoren wider: a) steigende Erwerbs- und Vermdgens-
einkommenszahlungen in allen Euro-Léndern auBler Belgien, Frankreich, Zypern, Slowenien

1 Luxemburg ist aus Griinden der besseren Lesbarkeit in den Abbildungen nicht aufgefiihrt, da die Hohe des Defizits bei den Erwerbs-
und Vermogenseinkommen und der damit einhergehende Uberschuss bei den 6lunabhingigen Waren und Dienstleistungen Luxem-
burgs betréchtlich sind.
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Quelle: EZB. Quelle: EZB.

und der Slowakei (siche Abbildung B) vor allem aufgrund einer deutlichen Zunahme der Netto-
auslandsverschuldung dieser Staaten, b) einen Anstieg des Olhandelsdefizits in Irland, Griechen-
land, Spanien, Italien, Zypern, Malta, den Niederlanden, Slowenien, der Slowakei und Finnland
sowie c) eine Verschlechterung der Bilanz der laufenden Ubertragungen in Belgien, Deutsch-
land, Irland, Griechenland, Frankreich, Italien, Zypern, Osterreich, der Slowakei und Finnland.
In Griechenland und Zypern ist diese Bilanzverschlechterung bei den laufenden Ubertragungen
in erster Linie auf einen Riickgang der Mittel aus den Strukturfonds der EU zuriickzufiihren, da
die beiden Lander die Forderung, die an die Entwicklung und Mitfinanzierung von Projekten
gebunden ist, nur begrenzt in Anspruch nehmen konnten.

Sowohl die Bilanz der Erwerbs- und Vermdgenseinkommen als auch die Olbilanz trugen 2011
maBgeblich zum Leistungsbilanzdefizit bzw. -liberschuss einiger Linder des Eurogebiets bei. So
beliefen sich die von Estland, Griechenland, Spanien, Malta, Portugal und der Slowakei an die
iibrige Welt geleisteten Nettozahlungen im Bereich der Erwerbs- und Vermogenseinkommen
in diesem Zeitraum auf 2 % bis 7 % des BIP (siche Abbildung C). Hierbei handelte es sich in
erster Linie um Dividenden- und Zinszahlungen auf von Gebietsfremden gehaltene Schuldver-
schreibungen sowie um Vermdgenseinkommen aus Direktinvestitionen in diesen Lindern. In
Irland und Luxemburg fielen die Defizite bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen sogar
noch hoher aus, da sie dort in engem Zusammenhang mit den Geschéften multinationaler Unter-
nehmen (im Bereich Finanzdienstleistungen und sonstiger Dienstleistungen) standen. Diese
Unternehmen erzielten durch den Export von Dienstleistungen Gewinne, die als Vermdgens-
einkommen aus ausldndischen Direktinvestitionen an die Muttergesellschaften flossen. Folglich
wurde ein grofer Teil des Defizits bei den Erwerbs- und Vermogenseinkommen in diesen Fal-
len ,,automatisch® durch einen Uberschuss im Dienstleistungsverkehr gedeckt. In Griechenland,
Zypern, Luxemburg, Malta, Slowenien und der Slowakei wurden 2011 betrachtliche Defizite in
der Olbilanz verbucht, die sich auf 5 % bis 9,5 % des BIP beliefen. Im Vergleich dazu spielten
die laufenden Ubertragungen, die sowohl private Ubertragungen (wie etwa Heimatiiberweisun-
gen der Gastarbeiter) als auch 6ffentliche Transfers (wie etwa Ubertragungen zwischen Staaten
und europdischen Institutionen) umfassen, nur eine geringe Rolle.
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4.2 SEKTORALE WERTSCHOPFUNG

Die reale Wertschopfung verringerte sich im dritten Jahresviertel 2012 aufgrund der schwachen
Entwicklung in der Industrie (ohne Baugewerbe) wie auch im Baugewerbe erneut um 0,1 % gegen-
iiber dem Vorquartal. Im Dienstleistungssektor wurde unterdessen ein Nullwachstum verzeichnet.

Was die Entwicklung im vierten Quartal 2012 betrifft, so sank die Produktion in der Industrie (ohne
Baugewerbe) im Oktober um 1,4 % gegeniiber dem Vormonat nach einem noch stiarkeren Riickgang
im September. Demzufolge lag die Produktion im Oktober 2,6 % unter dem Durchschnittswert des
dritten Quartals. Im Vergleich zum vierteljdhrlichen Anstieg von 0,4 % im dritten Quartal stellt dies
eine Verschlechterung dar (sieche Abbildung 28). Dariiber hinaus stehen die Umfrageergebnisse, die
fiir alle Monate des Schlussquartals verfiigbar sind, mit einem Produktionsriickgang in der Industrie
im Einklang (siche Abbildung 29). So erhdhte sich zwar beispielsweise der EMI-Teilindex fiir die
Produktion im verarbeitenden Gewerbe zwischen dem dritten und vierten Quartal geringfiigig, lag
jedoch immer noch unter der theoretischen Wachstumsschwelle von 50 Punkten.

Die jiingsten Daten bestdtigen, dass die zugrunde liegende Wachstumsdynamik im Baugewerbe
nach wie vor schwach ist. Die Bauproduktion nahm im Oktober weiter um 1,6 % ab und lag somit
mehr als 2 % unter dem Wert des dritten Jahresviertels. Der schlechte Start in das Schlussquartal
und die negativen Ergebnisse aktuellerer Umfragen deuten insgesamt auf einen anhaltenden Riick-
gang im Baugewerbe hin.

(Wachstum in % und Beitrége in Prozentpunkten; Monatswerte; (Monatswerte; saisonbereinigt)
saisonbereinigt)
mmm  [nvestitionsgiiter s [ndustrieproduktion” (linke Skala)
wees Konsumgiiter —— eeees Vertrauensindikator fiir die Industrie? (rechte Skala)
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Anmerkung: Die ausgewiesenen Daten stellen den gleitenden péischen Kommission, Markit und EZB-Berechnungen.
Dreimonatsdurchschnitt gegeniiber dem entsprechenden Durch- Anmerkung: Die Umfragedaten beziehen sich auf das verarbei-
schnitt drei Monate zuvor dar. tende Gewerbe.

1) Veridnderung gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum in %.

2) Salden in %.

3) Einkaufsmanagerindex; Abweichungen von der Referenzlinie
von 50 Indexpunkten.
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Trotz einer Verbesserung im November und Dezember verringerte sich der EMI-Teilindex fiir die
Konjunkturentwicklung im Dienstleistungssektor vom dritten bis zum vierten Quartal 2012 gering-
fiigig. Der Index liegt nach wie vor unter dem Stand von 50 Punkten, was auf eine im letzten Jah-
resviertel negative Produktionsentwicklung in diesem Sektor hindeutet. Andere Branchenumfragen,
wie etwa die der Europdischen Kommission, zeichnen ein dhnliches Bild.

4.3 ARBEITSMARKT

Die Wirtschafts- und Finanzkrise belastet die Arbeitsmérkte im Euro-Wahrungsgebiet weiterhin.
Die Beschiftigung nahm im dritten Jahresviertel 2012 erneut ab, wihrend die Arbeitslosigkeit aber-
mals anstieg. Umfrageergebnisse deuten auf einen weiteren Stellenabbau im Schlussquartal hin.

Die Beschéftigung verringerte sich im dritten Vierteljahr 2012 um 0,2 % gegeniiber dem Vorquar-
tal, nachdem im zweiten Jahresviertel ein Nullwachstum verzeichnet worden war (siche Tabelle 9).
Aufgeschliisselt nach Sektoren weisen die aktuellen Quartalszahlen einen Beschéftigungsriick-
gang im Baugewerbe und in geringerem Umfang in der Industrie (ohne Baugewerbe) sowie im
Dienstleistungssektor aus. Auch die Zahl der geleisteten Arbeitsstunden ging im dritten Jahres-
viertel weiter um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal zuriick. Die jiingsten Umfrageergebnisse lassen
auf eine sich erneut verschlechternde Arbeitsmarktentwicklung im Schlussquartal 2012 schlieen
(siche Abbildung 30).

Die Jahresanderungsrate der Arbeitsproduktivitit je Beschéftigten sank weiter von 0,3 % im zwei-
ten auf 0,1 % im dritten Quartal 2012 (siche Abbildung 31). Diese Wachstumsverlangsamung ist
auf die Entwicklung im Dienstleistungssektor zuriickzufiihren. Im selben Zeitraum verringerte sich
auch die Vorjahrsrate der Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde, und zwar um 0,1 Prozentpunkte
auf 1,0 %. Die jlingsten Daten des entsprechenden EMI-Teilindex weisen auf ein anhaltend gerin-
ges Produktivitdtswachstum im vierten Quartal hin.

(Verinderung gegen Vorperiode in %; saisonbereinigt)

Personen Stunden

Vorjahrsraten Quartalsraten Vorjahrsraten Quartalsraten
2010 2011 2012 2012 2012 2010 2011 | 2012 2012 2012
Q1 Q2 Q3 Q1 Q2 Q3
Gesamtwirtschaft -0,5 0,3 -0,3 0,0 -0,2 0,0 0,2 -0,3 -0,6 -0,2

Darunter:

Landwirtschaft und Fischerei -1,1 2,2 -0,2 0,8 -0,5 -0,9 2,4 -0,4 -0,4 -0,5
Industrie -3,2 -1,0 -0,7 -0,5 -0,6 -1,6 -0,8 -0,5 -1,1 -1,5
Ohne Baugewerbe -2,8 0,3 -0,4 -0,5 -0,2 -0,3 0,9 -0,1 -0,7 -1,5
Baugewerbe -3,9 -4,0 -1,5 -0,6 -1,5 -4,0 -4,1 -1,1 -2,0 -1,6
Dienstleistungen 0.4 0,8 -0,2 0,1 -0,1 0,6 0,7 -0,3 -0,5 0,2
Handel und Verkehr -0,7 0,7 -0,3 0,0 -0,2 -0,3 0,3 -0,7 -0,4 0,2
Information und Kommunikation -1,3 1,9 0,7 0,7 -0,5 -0,8 1,9 0,7 0,0 0,0
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen -0,7 -0,2 -0,2 -0,7 -0,9 -0,2 -0,1 -0,3 -1,3 -0,3
Grundstiicks- und Wohnungswesen -0,3 3,0 -1,4 1,0 -1,3 0,7 3,6 -1,5 0,2 -0,7
Freiberufliche Dienstleistungen 1,6 2,5 -0,6 0,6 0,1 2,3 2,7 -0,7 0,0 0,1
Offentliche Verwaltung 1,0 0,1 -0,1 0,1 0,0 1,1 0,1 0,1 -0,3 0,1
Sonstige Dienstleistungen” 0,9 0,2 0,6 -0,3 0,3 0,6 -0,1 0,4 -1,9 1,4

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Umfasst auch haushaltsnahe Dienstleistungen, Kunst und extraterritoriale Organisationen.
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Abbildung 30 Beschaftigungswachstum und Beschaftigungserwartungen

(Verdnderung gegen Vorjahr in %; Salden in %; saisonbereinigt)
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Quellen: Eurostat sowie Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.
Anmerkung: Die Salden sind mittelwertbereinigt.

Die Arbeitslosenquote erhohte sich von Oktober bis November 2012 erneut, und zwar um
0,1 Prozentpunkte auf 11,8 %. Gegeniiber Mérz 2008, als sie einen zyklischen Tiefpunkt vor
Ausbruch der Finanzkrise verzeichnete, entspricht dies einem Anstieg von 4 '2 Prozentpunkten
(siche Abbildung 32).

Abbildung 31 Arbeitsproduktivitit je Abbildung 32 Arbeitslosigkeit
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4.4 KONJUNKTURAUSSICHTEN

Die verfiigbaren Statistiken und Umfrageindikatoren signalisieren nach wie vor eine erneut schwa-
che Wirtschaftstitigkeit, die sich bis in das laufende Jahr hinein fortsetzen diirfte, was den negativen
Auswirkungen des geringen Verbraucher- und Anlegervertrauens auf die inldndische Verwendung
sowie der geddmpften Auslandsnachfrage zuzuschreiben ist. Allerdings haben sich in jlingster Zeit
verschiedene Konjunkturindikatoren weitgehend stabilisiert (wenn auch auf niedrigem Niveau),
und das Vertrauen an den Finanzmérkten hat merklich zugenommen. Im weiteren Jahresverlauf
2013 sollte eine allméhliche Erholung einsetzen, getragen von der Wirkung des akkommodierenden
geldpolitischen Kurses, des deutlich gestiegenen Vertrauens an den Finanzmérkten und der nach-
lassenden Fragmentierung auf die private inléndische Verwendung. Zudem sollte eine Belebung
der Auslandsnachfrage das Exportwachstum stiitzen.

Die Risiken fiir den Wirtschaftsausblick im Eurogebiet sind nach wie vor abwirtsgerichtet. Sie
ergeben sich vor allem aus einer langsamen Umsetzung von Strukturreformen im Euroraum, geo-
politischen Konflikten sowie Ungleichgewichten in groBlen Industrieldndern. Diese Faktoren konn-
ten die Stimmung ldnger als derzeit angenommen eintriiben und die Erholung bei privaten Investiti-
onen, Beschéftigung und Konsum weiter verzogern.
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AUFSATZE

VERTRAUENSINDIKATOREN UND KONJUNKTUR-
ENTWICKLUNG

Die gegenwdrtige Krise ist sehr hdufig als ,, Vertrauenskrise* bezeichnet worden. Nachdem sie in
den Jahren 2007 und 2008 vor allem als eine Krise an den Finanzmdrkten wahrgenommen wurde,
entwickelte sie sich anschliefend im Euro-Wihrungsgebiet zu einer Staatsschuldenkrise. Davon
wurden sowohl das Unternehmer- als auch das Verbrauchervertrauen in Mitleidenschaft gezogen.
Die Wirtschaftstheorie geht seit Langem davon aus, dass Phasen des Optimismus oder Pessimis-
mus wichtige Triebkrdfte des Konjunkturzyklus sein kénnen. Umfrageergebnisse zur Stimmungs-
lage der Wirtschafisakteure kénnen Aufschluss tiber solche positiven oder negativen Beurteilungen
der Konjunkturaussichten geben. Dies gilt besonders im Hinblick auf den Faktor Unsicherheit, der
deutliche Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben kann. Im vorliegenden Aufsatz wird vor dem
Hintergrund der aktuellen Krise dargelegt, welchen Nutzen umfragebasierte Vertrauensindikato-
ren fiir die Beobachtung der Konjunkturentwicklung im Eurogebiet und fiir das friihzeitige Erken-
nen von Wellen des Optimismus bzw. Pessimismus bringen.

I EINLEITUNG

Im Gefolge der weltweiten Finanzkrise der Jahre 2007/2008 kam es zu einer Rezession, die hin-
sichtlich ihrer Abruptheit, Schwere und lénderiibergreifenden Synchronitdt seit der Weltwirt-
schaftskrise der 1930er-Jahre beispiellos war. Ursache dieser Rezession war im Wesentlichen eine
erhohte Unsicherheit bzw. Angst vor dem Unbekannten, da die Finanzkrise ein allgemeines Klima
auBlergewohnlich geringen Vertrauens geschaffen hatte. Verbraucher, Unternehmen und Anleger
verhielten sich weltweit abwartend und zégerten angesichts der Ungewissheit {iber das Ausmal3 der
Krise Ausgaben hinaus, die nicht unbedingt getitigt werden mussten. Diese extrem vorsichtige Hal-
tung nihrte wiederum die Krise. Die Staatsschuldenkrise im Euroraum markiert eine weitere Phase
der globalen Finanzkrise, in der mangelnde Zuversicht die Krifte unterminiert, die unter normalen
Umsténden zu einer nachhaltigen Erholung der wirtschaftlichen Situation beitragen wiirden.

Es ist nicht ganz einfach, die Stimmungslage und das Vertrauen der Wirtschaftsakteure — d. h. der
privaten Haushalte und Unternechmen — zu messen. Mithilfe von aus Umfragen abgeleiteten Indi-
katoren ldsst sich jedoch feststellen, wie sich die Konjunktur ihrer Meinung nach weiter entwi-
ckeln wird. Diese Messgrofien sind zeitnah und kénnen Informationen enthalten, die den Umfrage-
teilnehmern schon bekannt sind, sich aber noch nicht in gesamtwirtschaftlichen Variablen wie
etwa Konsumausgaben, Beschiftigung oder BIP niedergeschlagen haben. Da die Indikatoren auf
personlichen Einschédtzungen oder Stimmungen beruhen, konnen sie auch wichtige Erkenntnisse
iiber die Erwartungen liefern; dies gilt insbesondere im Hinblick auf Wellen des Optimismus oder
Pessimismus, die in zahlreichen wirtschaftswissenschaftlichen Studien als wichtige Triebkrifte des
Konjunkturzyklus herausgestellt wurden (siche Kasten 1).

Im vorliegenden Aufsatz soll untersucht werden, welche Aussagekraft diese Umfrageindikatoren
fiir die Beobachtung und Prognose der Wirtschaftsentwicklung im Euro-Wéhrungsgebiet haben.
Besonderes Augenmerk gilt dabei der Entwicklung der Vertrauensindikatoren seit dem Ausbruch
der weltweiten Finanzkrise im Jahr 2007, da die starken Schwankungen der umfragebasierten Indi-
zes offenbar mit dem Vertrauenseinbruch {ibereinstimmen, der maf3geblich fiir die darauf folgende
wirtschaftliche Rezession verantwortlich war. Aus diesem Grund wird néher auf die Einflussfakto-
ren des Vertrauens sowie auf die Bedingungen eingegangen, unter denen sich Stimmungsindikato-
ren bei der Vorhersage des Konjunkturverlaufs als hilfreich erweisen.

Der Aufsatz gliedert sich wie folgt: In Abschnitt 2 wird die Entwicklung der fiir das Euro-
Wihrungsgebiet verfiigbaren Vertrauensindikatoren seit Beginn der Krise untersucht. Abschnitt 3
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beschreibt einige der Triebkréfte ihrer Entwicklung im Zeitverlauf und stellt einen Zusammen-
hang zwischen Unsicherheit und Vertrauen her. In Abschnitt 4 wird gezeigt, inwieweit sich diese
Indikatoren zur Beobachtung und Vorhersage des Konjunkturverlaufs im Euroraum eignen, und in
Abschnitt 5 wird ein Fazit gezogen.

DIE BEDEUTUNG VON VERTRAUEN IN DER MAKROOKONOMIE

Die Rolle von Vertrauensindikatoren im Rahmen der Wirtschaftsanalyse ist Gegenstand zahlrei-
cher wissenschaftlicher Untersuchungen. Dabei werden zwei unterschiedliche Ansétze verfolgt:
zum einen das ,,Informationskonzept®, dessen Vertreter argumentieren, dass Vertrauensindi-
katoren Informationen iiber kiinftige wirtschaftliche Entwicklungen liefern kénnen, und zum
anderen die Theorie der ,,Animal Spirits“, der zufolge unabhingige Stimmungsénderungen
einen kausalen Effekt auf den Konjunkturzyklus haben.! Beide Ansétze konnen mit der Auffas-
sung kompatibel sein, dass das Vertrauen Vorlaufeigenschaften aufweist, doch nur der Animal-
Spirits-Ansatz impliziert eine Kausalitdt. Die empirische Evidenz lasst jedoch keine eindeutigen
Schliisse zu. Wihrend einige Untersuchungen belegen, dass Vertrauensindikatoren sowohl Pro-
gnosekraft haben als auch zur Erklarung konjunktureller Schwankungen beitragen konnen, kom-
men andere Studien zu dem Schluss, dass das Konzept des Vertrauens in der Makrokonomie
keine wesentliche Rolle spielt.

Vertrauen in der Konsumtheorie

Den modernen Konsumtheorien zufolge wére es nicht mit rationalen wirtschaftlichen Erwar-
tungen vereinbar, dem Verbrauchervertrauen eine Rolle bei der Erkldrung des kiinftigen Kon-
sumverhaltens zuzuweisen.”? Daher miissen fiir die Prognosekraft des Verbrauchervertrauens
Erkldrungen auflerhalb des theoretischen Konstrukts rationaler Erwartungen mit friktionsfreien
Kapitalmarkten gesucht werden. Sind die Kapitalmérkte nicht frei von Reibungen, kann ein Ver-
trauenszuwachs zwar ein hoheres kiinftiges Einkommen widerspiegeln, doch konnen Kredit-
beschrankungen die Verbraucher davon abhalten, in Erwartung dieses Einkommenszuwachses
schon heute ihren Konsum auszuweiten. Folglich wird der Konsum erst dann zunehmen, wenn
sich das Einkommen tatséchlich erhoht hat. In diesem Fall besitzt das steigende Verbraucher-
vertrauen Vorhersagekraft im Hinblick auf das zukiinftige Konsumwachstum.?

Eine weitere theoretische Begriindung fiir die Bedeutung von Vertrauen bei der Erklarung der
Konsumentwicklung liefert das Konzept der ,,Animal Spirits“.* Dieser Theorie zufolge kon-
nen Verbraucher aufgrund neuer Informationen ihre Einschitzungen hinsichtlich der kiinftigen
Entwicklung dndern, was sich auch auf ihre aktuellen Konsumentscheidungen auswirken kann.
Verbraucher passen ihren Konjunkturausblick und ihr Verhalten als Reaktion auf Signale aus

1 R. Barsky und E. Sims, Information, animal spirits, and the meaning of innovations in consumer confidence, in: American Economic
Review, Nr. 102, 2012, S. 1343-1377.

2 R. E. Hall, Stochastic implications of the life-cycle/permanent income hypothesis: Theory and evidence, in: Journal of Political
Economy, Nr. 96, 1978, S. 971-987.

3 D. Acemoglu und A. Scott, Consumer confidence and rational expectations: Are agents’ beliefs consistent with the theory?, in: The
Economic Journal, Nr. 104, 1994, S. 1-19.

4 J. M. Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes, 1936, und G. Katona, Psychological Economics,
New York, Elsevier Scientific Publishing Company, 1975.
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ihrem wirtschaftlichen Umfeld an. So bewirken optimistische Einkommenserwartungen eine
Ausweitung der diskretiondren Ausgaben, denn diese hidngen nicht nur von wirtschaftlichen
Determinanten wie Einkommen oder Preisen ab, sondern auch von Einstellungen und Erwartun-
gen. Diese psychologischen Faktoren haben Einfluss darauf, wie die Verbraucher das wirtschaft-
liche Umfeld wahrnehmen und darauf reagieren.’

Empirische Ergebnisse

Die empirische Forschung untersucht, inwieweit Vertrauensindikatoren iiber die wirtschaft-
lichen Fundamentaldaten hinaus Informationen liefern kdnnen, die bei der Vorhersage der kiinf-
tigen Konsumausgaben von Nutzen sein kdnnten. Dabei wird zum einen die Frage gestellt, ob
Indizes des Verbrauchervertrauens fiir sich genommen Vorhersagekraft im Hinblick auf kiinftige
Anderungen des Konsumverhaltens besitzen. Zum anderen wird analysiert, ob solche Indizes
diesbeziigliche Informationen enthalten, die {iber die Erkenntnisse hinausgehen, welche sich aus
anderen verfligbaren Indikatoren (z. B. zu Einkommen, Beschiftigung oder Inflation) gewinnen
lassen.

Insgesamt fallen die Ergebnisse recht gemischt aus. Allerdings scheinen die meisten
Autoren zwischen Messgrofien des Vertrauens und gegenwértigen wie auch zukunftsgerichteten
wirtschaftlichen Variablen zumindest eine signifikante statistische Beziehung festzustellen.® Die
Schlussfolgerungen sind jedoch nicht eindeutig, da sich die Effekte des Verbrauchervertrauens
auf den Konsum nur schwer vollstindig isolieren lassen. Das Vertrauen hingt in der Tat eng mit
anderen wirtschaftlichen Variablen zusammen, die sich ebenfalls auf den Konsum auswirken,
z. B. mit dem Einkommen. Deshalb diirften die unterschiedlichen Resultate der einzelnen empi-
rischen Studien darauf zuriickzufiihren sein, dass in den verschiedenen Konsumprognosemodellen
unterschiedliche Konjunkturindikatoren beriicksichtigt werden.

Breiterer Konsens besteht indes bei Ereignissen, die zu signifikanten Verdnderungen des Ver-
trauens flihren, denn hier finden sich hdufiger empirische Belege fiir die Prognosekraft von
Vertrauensindikatoren im Hinblick auf den Konsum. Finige Autoren heben die Aussagekraft
von Vertrauensindikatoren insbesondere bei der Vorhersage von Phasen starker konjunktureller
Fluktuation (z. B. Rezessionen und Aufschwiinge) sowie in Zeiten grofler wirtschaftlicher oder
politischer Schocks hervor.” In solchen Zeiten ist das Verbrauchervertrauen in der Regel sehr vo-
latil; dies legt nahe, dass markante Schwankungen des Vertrauens als auBerordentlich niitzliche
Indikatoren der Konsumentwicklung dienen konnen.®

Die Bedeutung von Vertrauen in Bezug auf Konjunkturschwankungen

Neben der Bedeutung von Vertrauen fiir das Konsumverhalten beschéftigt sich die Fachlite-
ratur auch mit den Auswirkungen der Wirtschaftsstimmung auf den Konjunkturzyklus, denn

5 H. Shapiro, The index of consumer sentiment and economic forecasting: A reappraisal, in: B. Strumpel, J. Morgan und E. Zahn (Hrsg.),
Human Behavior in Economic Affairs, Jossey-Bass, San Francisco, 1972, S. 373-396.

6 C.D. Carroll, J. Fuhrer und D. Wilcox, Does consumer sentiment forecast household spending? If so, why?, in: American Economic
Review, Nr. 84, 1994, S.1397-1408.

7 C. A. Garner, Forecasting consumer spending: Should economists pay attention to consumer confidence surveys?, in: Economic Review,
1991, S. 57-71, oder E. P. Howrey, The predictive power of the index of consumer sentiment, in: Brookings Papers on Economic
Activity, Nr. 32,2001, S. 175-207.

8 Siehe EZB, Verlisslichkeit von Umfragedaten in Zeiten von Finanzmarktturbulenzen, Kasten 6, Monatsbericht November 2008.
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die Einschitzung der Wirtschaftsakteure im Hinblick auf die kiinftige Entwicklung kann sich
nicht nur im Konsum, sondern auch in Anlageentscheidungen und Produktion der Unternehmen
niederschlagen. So hob W. Beveridge bereits im Jahr 1909 die Erwartungen als ,,einzigen
grundlegenden* Faktor im Konjunkturzyklus hervor.’ Seiner Theorie zufolge veranlasst jeg-
liche Verdnderung der Erwartungen in Bezug auf Nachfrage und Gewinn die Unternehmen, ihre
Produktion auszuweiten, was eine Phase der Uberproduktion zur Folge hat. Dieser iibertriebene
Optimismus hinsichtlich der kiinftigen Nachfrage zieht eine Welle des Pessimismus nach sich,
wodurch es zu Konjunkturschwankungen kommt. Wenig spéater postulierte M. J. Clark (1917),
dass Entwicklungen mit Einfluss auf die Konsumnachfrage (einschlieBlich einer pldtzlichen
Welle von Optimismus) einen ,Impuls® auslosen konnen, der sich iiber einen Akzelerator-
Mechanismus zu einem Zyklus ausweitet.' Ahnlich argumentierte A. Pigou (1927), nach dessen
Ansicht psychologische Faktoren (d. h. Schiibe von Optimismus und Pessimismus) eine fehler-
hafte Erwartungsbildung der Unternehmer hinsichtlich ihrer kiinftigen Gewinne verursachen
konnen.!! Diese Fehleinschitzungen bewirken Schwankungen der Investitionen, aus denen Zyk-
len entstehen.

In der Theorie der realen Konjunkturzyklen finden solche psychologischen Faktoren keinen
Platz.!? Gleichwohl haben die Ideen von Pigou in letzter Zeit im Rahmen von Gleichgewichts-
modellen des Konjunkturzyklus wieder Einzug in die Konjunkturzyklustheorie gehalten.'?

9 W. H. Beveridge, Unemployment: A Problem of Industry, Longmans Green, London, 1909.

10 M. I. Clark, Business acceleration and the law of demand: A technical factor in economic cycles, in: Journal of Political Economy,
Nr. 25, 1917, S. 217-235

11 A. Pigou, Industrial Fluctuations, Macmillan, London, 1927.

12 R.J. Barro und R. G. King, Time-separable Preferences and Intertemporal-Substitution Models of Business Cycles, in: The Quarterly
Journal of Economics, Nr. 99, 1984, S. 817-839.

13 Siehe P. Beaudry und F. Portier, An exploration into Pigou’s theory of cycles, in: Journal of Monetary Economics, Nr. 51, 2004,
S. 1183-1216.

2 VERTRAUENSINDIKATOREN UND IHRE ENTWICKLUNG SEIT BEGINN DER KRISE

Die hier vorgestellte Analyse basiert hauptsdchlich auf den Vertrauensindizes der Européischen
Kommission fiir das Euro-Wéhrungsgebiet und die einzelnen Lander des Euroraums. Diese Indizes
liefern die ldngsten Zeitreihen, die fiir Untersuchungszwecke zur Verfligung stehen, und gehdren zu
den am hiufigsten verwendeten Messgroflen fiir das Eurogebiet. Bereits seit 1961 fiihrt die Europa-
ische Kommission entsprechende Erhebungen durch, wobei allmonatlich mehr als 125 000 Unter-
nehmen und 40 000 Konsumenten in den EU-Léndern befragt werden. Diese Umfragedaten sind
zumindest fiir die zeitnahe Beobachtung der Konjunkturentwicklung hilfreich, da sie frithzeitiger
vorliegen als ,,harte Daten (Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen, Produktionsdaten usw.) und
kaum revisionsbediirftig sind. So veroffentlicht die Kommission beispielsweise die vollstdndigen
Ergebnisse der Branchen- und Verbraucherumfragen bereits am Ende des jeweiligen Referenzzeit-
raums. Eine Schnellschétzung des Indikators fiir das Verbrauchervertrauen ist sogar noch rund zehn
Tage friiher verfiigbar. Da die Erhebungen auch zukunftsorientierte Fragen (zur Einschitzung der
Entwicklung in den ndchsten zwolf Monaten) enthalten, spiegeln sie zudem die Erwartungen der
Wirtschaftsakteure hinsichtlich des kiinftigen Konjunkturverlaufs wider.

Was zunéchst den Index des Verbrauchervertrauens angeht, so werden die Teilnehmer der Ver-
braucherumfrage der Europdischen Kommission zu ihren wirtschaftlichen Umstdnden und ihrer
Einschitzung der allgemeinen Konjunkturaussichten befragt. Im Einzelnen beziehen sich die Fra-
gen auf die personliche Situation der privaten Haushalte, den Arbeitsmarkt und die allgemeine

EIB
Monatsbericht
Januar 2013



Wirtschaftslage. Sie sind teils vergangenheitsorientiert (Entwicklung in den vergangenen zwolf
Monaten) und teils in die Zukunft gerichtet (Entwicklung in den kommenden zwdlf Monaten).
Die Teilnehmer konnen dabei zumeist zwischen verschiedenen qualitativen Antwortmoglichkeiten
wiahlen, die von ,,deutlich verbessert™ bis hin zu ,,deutlich verschlechtert* reichen. Fiir jede Frage
wird anschlieBend ein prozentualer Saldo ermittelt, der sich aus dem jeweiligen Anteil der Befrag-
ten in jeder Antwortkategorie ergibt. Der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird als arith-
metisches Mittel der fiir die vier zukunftsorientierten Fragen ermittelten Salden errechnet. Zwei
dieser Fragen beziehen sich auf die personlichen Umsténde (Finanzlage und Ersparnisse), die ande-
ren beiden auf die wirtschaftliche Situation des jeweiligen Landes (allgemeine Wirtschaftslage und
Arbeitslosigkeit).

Bei der Messung des Vertrauens ist allerdings eine wichtige Einschrankung zu beachten: Die Stim-
mungslage der privaten Haushalte spiegelt eine personliche und subjektive Einschitzung des (aktu-
ellen und zukiinftigen) konjunkturellen Umfelds wider, in dem wirtschaftliche Entscheidungen
getroffen werden. Dariiber hinaus konnen die Indizes der Verbraucherstimmung mit Messfehlern
behaftet sein, da die Fragen fiir die Teilnehmer vielfach zu unklar und fiir eine quantitative Beurtei-
lung zu qualitativ formuliert sind.! In den meisten empirischen Untersuchungen wird jedoch davon
ausgegangen, dass aus Umfragen abgeleitete Vertrauensindizes einen guten Naherungswert fiir die
Einschitzung des wirtschaftlichen Umfelds durch die privaten Haushalte liefern und auch Auf-
schluss iiber deren Verhalten geben konnen.

Was die Branchenumfragen betrifft, so fiihrt die Europdische Kommission Erhebungen zu fiinf
unterschiedlichen Sektoren durch (Industrie, Dienstleistungen, Baugewerbe, Einzelhandel und
Finanzdienstleistungen). Es handelt sich hierbei zum grofiten Teil um qualitative Fragen, die sich
vorrangig auf die Beurteilung der jiingsten Geschéftsentwicklung, der aktuellen Auftragslage und
der Vorratsbestinde sowie auf die Erwartungen hinsichtlich Produktion, Verkaufspreisen und
Beschéftigung beziehen. Fiir die Antworten steht in der Regel eine Rangskala mit drei Optionen
zur Verfligung: ,,Zunahme”, ,keine Verdnderung®, ,,Abnahme* oder ,,mehr als ausreichend®, ,,aus-
reichend®, ,,nicht ausreichend* oder ,,zu hoch®, ,,angemessen®, ,,zu gering“. Die Antworten werden
in Form von Salden aggregiert, die anschlieBend zur Erstellung zusammengesetzter Indikatoren fiir
den betreffenden Wirtschaftszweig verwendet werden.

Als aggregierten Vertrauensindex errechnet die Europdische Kommission dariiber hinaus den Indi-
kator fiir die konjunkturelle Einschitzung als gewichteten Durchschnitt der Stimmungslage in der
Industrie, im Dienstleistungssektor, im Einzelhandel und im Baugewerbe sowie unter den Verbrau-
chern.

Bei den Umfrageindikatoren der Europdischen Kommission sind seit Ausbruch der Krise erheb-
liche Schwankungen zu verzeichnen. Das Konsumentenvertrauen schwand erstmals im Zuge der
weltweiten Ausbreitung der US-Subprime-Krise Mitte 2007 (siche Abbildung 1). Der Zusammen-
bruch von Lehman Brothers im September 2008 ging dann mit einem der stérksten Einbriiche des
Vertrauensindikators fiir die Verbraucher einher. Im Mérz 2009 erreichte dieser Index einen histo-
rischen Tiefstand. In der Folge erholte er sich wieder und lag Ende 2010 sowie Anfang 2011 knapp
iiber seinem langfristigen Durchschnitt, bevor er erneut sank. Die Staatsschuldenkrise im Eurogebiet
im Sommer 2011 war mit einem kréiftigen Riickgang des Vertrauensindex verbunden. Nach einer

1 Siche beispielsweise J. Dominitz und C. F. Manski, How should we measure consumer confidence?, in: Journal of Economic Perspecti-
ves, Nr. 18, 2004, S. 51-56

2 Weitere Informationen zu den Umfragedaten der Européischen Kommission finden sich auf der Website der Generaldirektion ECFIN
unter http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/index_en.htm.
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leichten Stabilisierung zu Jahresbeginn 2012 war der Index im Sommer 2012 abermals riicklaufig.
Wenngleich die jiingste Talsohle noch nicht an das Tief des Jahres 2009 heranreicht, liegt der Index
des Verbrauchervertrauens gegenwirtig deutlich unter dem historischen Durchschnittswert.

Die Heterogenitit des Konjunkturverlaufs in den einzelnen Léndern des Euroraums schldgt sich
auch in der Entwicklung der Vertrauensindikatoren nieder (siche Abbildung 2). Wéhrend bis 2009
landeriibergreifend ein relativ homogenes Muster zu beobachten war, haben sich die Indikatoren
fiir das Verbrauchervertrauen in den Euro-Landern seither unterschiedlich entwickelt. In Deutsch-
land erholte sich der Index 2010 recht deutlich und zeigte sich in der Folgezeit weitgehend stabil. In
Frankreich entsprach er durchweg in etwa dem Gesamtindex fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, wohin-
gegen er in [talien und Spanien insbesondere seit Mitte 2011 stérker riickldufig war. Die Vertrauens-
indizes in Griechenland und Portugal verzeichneten ab Ende 2009 einen Abwirtstrend und fielen
Mitte 2011 auf historische Tiefstinde. Seitdem sind sie wieder etwas gestiegen, liegen aber nach
wie vor auf sehr niedrigem Niveau.

Die Indizes des Unternehmervertrauens haben sich dhnlich entwickelt: Nachdem sie von 2007 bis
2009 eingebrochen waren, erholten sie sich bis Mitte 2011, sind seither aber erneut riickldufig.
Dabei sind einige sektorspezifische Unterschiede zu beachten: Wiahrend die Industrie und der Ein-
zelhandel die stirksten Schwankungen des Unternehmervertrauens verzeichneten, war das Ver-
trauen im Dienstleistungssektor und im Baugewerbe zwar weniger volatil, ist aber seit Ende 2009
gering (siche Abbildung 3).
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Vergleiche zwischen den Sektoren zu ermdglichen, sind die Sal-
den normiert.

3 TRIEBKRAFTE DES VERBRAUCHERVERTRAUENS

Eine Berechnung der Beitrdge der verschiedenen Komponenten zum Gesamtindikator kann Hin-
weise auf die Bestimmungsfaktoren des Vertrauens geben. Neben diesem einfachen statistischen
Ansatz ist es auch aufschlussreich, einige Variablen herauszufiltern, die tendenziell einen Gleichlauf
mit Vertrauensindikatoren aufweisen, ohne dass dabei ein Kausalzusammenhang unterstellt wer-
den soll. Da die Vertrauensindikatoren hier ausschlieBlich zur Messung der Zukunftserwartungen
von Wirtschaftsakteuren verwendet werden, konzentriert sich die Analyse auf Verbraucherum-
fragen. Auch in der Fachliteratur werden zur Analyse der Vorhersagekraft von Vertrauensindika-
toren fiir die Konjunkturentwicklung oder zur Bestimmung von Vertrauensschocks in erster Linie
Indizes der Verbraucherstimmung herangezogen.

In Abbildung 4 sind die Beitrdge der vier Komponenten zum Gesamtindex fiir das Verbraucher-
vertrauen im Euro-Wéhrungsgebiet dargestellt. Ausschlaggebend fiir die Volatilitit des Indikators
sind zumeist verdnderte Erwartungen beziiglich der Entwicklung der Arbeitslosigkeit. Dies war ins-
besondere wihrend der Rezessionen in den 1990er-Jahren und im Jahr 2008 der Fall. Tatséchlich ist
ein enger Gleichlauf zwischen dem Verbrauchervertrauen und der Arbeitslosigkeit zu beobachten.
Aus Abbildung 5 wird deutlich, dass ein schnellerer Anstieg der Arbeitslosenquote in der Regel mit
einem riickldufigen Verbrauchervertrauen einhergeht. Der Index des Verbrauchervertrauens und die
invertierte jahrliche Verdnderung der Arbeitslosenquote weisen eine starke positive Korrelation mit
einem Wert von 84 % in kontempordrer Betrachtung und 88 % bei einem dreimonatigen Vorlauf
des Vertrauensindikators auf.

Waihrend der Finanzkrise der Jahre 2008/2009 sowie im Verlauf der Staatsschuldenkrise im Euro-
gebiet haben auch die Erwartungen hinsichtlich der allgemeinen Wirtschaftslage in erheblichem Mal3e
zu den Verdnderungen des Vertrauensindikators im Euroraum beigetragen. Solche einschneidenden
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Ereignisse mit hoher Offentlichkeitswirkung diirften tatsiichlich groBen Einfluss auf die Beurtei-
lung der zukiinftigen wirtschaftlichen Situation durch die Umfrageteilnehmer gehabt haben.

Die beiden iibrigen Komponenten (Ersparnisse und finanzielle Situation) tragen im Allgemeinen
weniger stark zur Verdnderung des Gesamtindex bei. Ungeachtet dessen besteht ein relativ enger
Zusammenhang zwischen der Entwicklung des Vertrauensindikators fiir die Verbraucher und der
Entwicklung der Aktienkurse im Euro-Wéhrungsgebiet (siche Abbildung 6). Im Vergleich zur
Parallelbewegung mit der Arbeitslosigkeit weisen der Vertrauensindikator und die Veranderung der
Aktienkurse eine starkere kontemporére Korrelation auf. Dies konnte ein Indiz dafiir sein, dass die
Aktienmarkte fiir die personliche finanzielle Situation der Konsumenten (insbesondere im Euro-
raum, wo der Anteil des Geldvermogens am Gesamtvermdgen im internationalen MafBstab niedrig
ist) keine so groB3e Rolle spielen. Im Hinblick auf zeitnahe Informationen zur Wirtschaftslage sind
sie indes viel aussagekriftiger. Der Gleichlauf zwischen dieser Finanzmarktvariablen und dem Ver-
brauchervertrauen hat sich im Zuge der Finanzkrise sogar verstirkt. Zudem ist eine enge Korrela-
tion zwischen der Unsicherheit an den Finanzmérkten und dem Indikator fiir das Verbraucher-
vertrauen festzustellen (siche Abbildung 7). Das Konsumentenvertrauen und der aus der Volatilitit
von Finanzmarktvariablen im Euro-Wiahrungsgebiet abgeleitete Indikator fiir die Unsicherheit
(VSTOXX-Index?) weisen seit Beginn des neuen Jahrtausends und auch wihrend der jiingsten
Finanzkrise einen recht engen Gleichlauf auf. Diese Parallelentwicklung einer Vertrauens- und
einer Unsicherheitsmessgrofle deutet auf einen recht starken Zusammenhang zwischen diesen bei-
den Konzepten hin, der sich jedoch aufgrund ihres latenten Charakters nur schwer quantifizieren

3 Der VSTOXX ist ein Volatilititsindex und liefert eine Messgrofe fiir die Markterwartungen hinsichtlich der kurz- bis langfristigen Vola-
tilitdt auf Basis der Preise fiir Optionen auf den Euro STOXX 50. Die hier ausgewiesenen Daten beziehen sich auf den Index der implizi-
ten Volatilitit (in %) auf Basis einer hypothetischen, am Geld liegenden Euro-STOXX-50-Option mit Filligkeit in 30 Tagen.
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lasst. Eine hohere Unsicherheit geht in der Regel mit einem geringen Vertrauen einher; dies triftt
insbesondere auf den Zeitraum seit Ausbruch der Krise zu.*

Ein weiterer wichtiger Aspekt der aktuellen Finanzkrise ist schlieflich die gestiegene lédnderiiber-
greifende Synchronizitit des Konjunkturzyklus. Dieser Gleichlauf in Bezug auf die Wirtschaftsent-
wicklung lésst sich auch auf Ebene der Vertrauensindikatoren feststellen. So wird beispielsweise
aus Abbildung 8 ersichtlich, dass zwischen dem (von der University of Michigan errechneten)
Index der Verbraucherstimmung in den Vereinigten Staaten und dem entsprechenden Vertrauens-
indikator fiir den Euroraum nicht nur ein eindeutiger Zusammenhang besteht, sondern dass der US-
Index auch einen gewissen Vorlauf gegeniiber dem Euroraum-Index aufweist (wobei die maximale
Korrelation zwischen den beiden Zeitreihen bei einem Vorlauf von drei Monaten erreicht wird).
Dies unterstreicht, welche Rolle die USA in der Weltwirtschaft spielen und welche Bedeutung die
Ubertragung von Schocks aus den Vereinigten Staaten auf die iibrige Welt hat.

Insgesamt ist aus den Abbildungen eine enge Korrelation zwischen den Messgroflen des Vertrauens
und verschiedenen Wirtschafts- und Finanzindikatoren abzulesen. Daraus lésst sich jedoch kein
Kausalitidtszusammenhang ableiten. Der Gleichlauf zwischen dem Verbrauchervertrauen und ande-
ren 6konomischen oder finanziellen Variablen deutet darauf hin, dass den starken Schwankungen
gemeinsame Ursachen zugrunde liegen konnten, die moglicherweise mit Drittfaktoren (wie etwa
seltenen Ereignissen, die Finanz- oder Unsicherheitsschocks hervorrufen) zusammenhéngen.

4 Ausschldge der Unsicherheit der Unternehmen nach oben haben nachweislich dhnliche Auswirkungen wie negative Ausschlige des
Unternehmervertrauens. Siehe R. Bachmann, S. Elstner und E. R. Sims, Uncertainty and Economic Activity: Evidence from Business
Survey Data, Working Paper des NBER, Nr. 16143, 2010.
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4 VERWENDUNG VON VERTRAUENS-
INDIKATOREN ZUR BEOBACHTUNG UND
PROGNOSE DER WIRTSCHAFTLICHEN

Niveau, 2005 = 100, gleitender Dreimonatsdurchschnitt; Sald
ENTWICKLUNG En (1)});3&[1, glertendaer Dreimonatsdurchschnt alden
. == Gebrauchsgiiter (linke Skala)
Aufgrund des Zusammenhangs zwischen Ver- - Verbrauchsgiiter (linke Skala)
. . . ====Vertrauensindikator fiir grolere Anschaffungen
trauen und Unsicherheit wurde die anhaltend (techte Skala)

schwache Konjunkturlage seit Beginn der Finanz-
krise oftmals als eine andauernde Welle des Pes-
simismus interpretiert, die auf einen heftigen, mit 110
einer hoheren Unsicherheit verbundenen negati-
ven Vertrauensschock folgte.’ Als Reaktion auf
die gestiegene Unsicherheit in Bezug auf ihr kiinf- 100
tiges Einkommen konnten die privaten Haushalte

115 -10

105

ihre Vorsichtsersparnisse erhéhen und somit ihre 9

Konsumausgaben entsprechend verringern. Dieser 9%

Aufbau von Vermdgen aus Vorsichtsmotiven soll

die privaten Haushalte bei ihren Konsumausgaben 5 T 2%
vor kiinftigen negativen Schocks schiitzen. Ein %0 | ,., I e
Grofiteil des Sparverhaltens der Privathaushalte 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

lasst sich folglich durch Unsicherheitsschocks Wie  Quellen: Eurostat, Europiiische Kommission und EZB-Berech-
auch Vermogensschocks und Schocks in Bezug =~ ™"&"

auf die Kreditbedingungen erkldren.® Auch die

Unternehmen reagieren auf Unsicherheit, und zwar sowohl auf der Nachfrageseite, indem sie ihre Inves-
titionspléne kiirzen, als auch auf der Angebotsseite, indem sie weniger Neueinstellungen vornehmen. Ein
erhohtes Risikobewusstsein und eine gestiegene Unsicherheit fiihren dazu, dass insbesondere jene Ent-
scheidungen aufgeschoben werden, die nur schwer und mit einem hohen Kostenaufwand wieder riick-
gingig zu machen sind; hierzu gehdren Anlageinvestitionen und der Erwerb von Gebrauchsgiitern.” Aus
Abbildung 9 geht hervor, dass innerhalb der Konsumgiiterindustrie die Gebrauchsgiiter am starksten
vom Vertrauensverlust in Mitleidenschaft gezogen wurden, wie sich anhand der hohen Korrelation mit
dem entsprechenden Teilindex fiir groere Anschaffungen in den nichsten zwolf Monaten ablesen lésst.
Im Gegensatz dazu wirkten sich die Schwankungen des Verbrauchervertrauens auf die Verbrauchsgiiter
weniger stark aus, da sich hier ein GroBteil der Kaufe nicht hinauszogern lasst.

Hohe Unsicherheit und ein geringes Vertrauen spielen wahrscheinlich auch bei konjunkturellen
Schwankungen eine Rolle, da nicht nur wirtschaftliche Fundamentalfaktoren einen Einfluss auf die
Konjunktur haben diirften. So kdnnen Aufschwung- und Abschwungphasen selbst ohne signifi-
kante Verdnderungen der wirtschaftlichen Fundamentaldaten entstehen, und Rezessionen kénnen
sich allein aus einer Welle des Pessimismus heraus entwickeln, die nicht mit einem technologischen
Riickschritt im Zusammenhang steht.® Das heif3t, eine durch einen Stimmungsumschwung bedingte
Veranderung der Erwartungen kann die wirtschaftliche Entwicklung wesentlich beeinflussen.

5 Siehe beispielsweise IWF, Coping with High Debt and Sluggish Growth, World Economic Outlook, Oktober 2012.

6 Siehe C. Carroll, J. Slacalek und M. Sommer, Dissecting savings dynamics: Measuring credit, wealth and precautionary effects, EZB,
mimeo, 2012, sowie J. Slacalek, What drives the US personal savings rate? The role of wealth, credit and uncertainty, Research Bulletin
der EZB, Nr. 16, 2012, S. 10-12, www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/researchbulletinl 6en.pdf.

7 Siehe beispielsweise R. S. Pindyck, Irreversibility, Uncertainty and Investment, in: Journal of Economic Literature, Nr. 29, 1991,

S. 1110-1148, sowie B. Bernanke, Irreversibility, Uncertainty and Cyclical Investment, in: Quarterly Journal of Economics, Nr. 98, 1983,
S. 85-106.

8 Siche P. Beaudry und F. Portier, An exploration into Pigou’s theory of cycles, in: Journal of Monetary Economics, Nr. 51, 2004,
S. 1183-1216.
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Theoretische und empirische Studien zeigen,
dass grofe Unsicherheitsschocks erhebliche
Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben; sie
fiihren zu einem voriibergehenden Einbruch von
Produktion und Beschiftigung, bevor diese sich - \V/";fr‘:;”cf;‘e‘:gggﬁg‘zrl;ﬁzu;l‘;‘l‘;fabe“ (linke Skala)
wieder erholen. Ursdchlich hierfir ist, dass die

Unternehmen infolge der hoheren Unsicherheit
zeitweilig keine Investitionen mehr titigen und
kein Personal mehr einstellen. Dies wirkt sich
wiederum auf das Vertrauen und die Konsum- 3
ausgaben der Verbraucher aus. Auch das
Produktivitatswachstum sinkt, da die Realloka- 2
tion zwischen den Unternehmen durch diese
Unterbrechung der 6konomischen Aktivitét vor- 1
iibergehend gestoppt wird. Mittelfristig fiihren
Unsicherheitsschocks zu einer Uberreaktion bei
Produktion, Beschiftigung und Produktivitit,
was kurze, scharfe Rezessions- und Erholungs-
phasen zur Folge hat.’ Eine gestiegene Unsi-
cherheit beeintrdachtigt auch die Wirksamkeit
der Wirtschaftspolitik. So konnte gezeigt wer- o1 .
den, dass eine erhohte Unsicherheit den relati- 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009
ven Einfluss staatlicher Politik verdndert und Quellen: Europiische Kommission, Eurostat und EZB-Berech-
deren Effektivitit auf kurze Sicht einschrénkt.' rangen:

(Verdanderung gegen Vorjahr in %; Salden in %, standardisiert)

Der Indikator fiir das Verbrauchervertrauen im Euro-Wahrungsgebiet weist einen engen Gleich-
lauf mit den Konsumausgaben der privaten Haushalte auf (siche Abbildung 10). Da dieser Gleich-
lauf jedoch auch Informationen widerspiegelt, die in anderen dkonomischen Variablen zu finden
sind (sieche Abbildung 5 bis 7), ist es wichtig, die zusétzlichen Informationen aus umfragebasierten
Daten von jenen zu unterscheiden, die nicht in anderen Indikatoren enthalten sind. Ein offensicht-
licher Vorteil des Vertrauensindex ist seine Aktualitdt. Eine zentrale Frage besteht aber auch darin,
wie genau sich kiinftige Verdnderungen der tatsdchlichen Konsumausgaben der privaten Haushalte
mit dessen Hilfe vorhersagen lassen. Da der Vertrauensindikator auf zukunftsorientierten Fragen
basiert, kann er Informationen enthalten, die andere 6konomische Indikatoren nicht widerspiegeln.

Eine einfache Regression zwischen Konsumverdnderungen und zeitlich verzégerten Veridnde-
rungen des Verbrauchervertrauens im Euroraum zeigt einen gewissen positiven Zusammenhang
zwischen diesen beiden Grofien auf. Wenngleich die Erklarungskraft nicht besonders hoch ist,
lassen sich die Schwankungen bei den realen Konsumausgaben doch immerhin zu 14 % durch
Verianderungen des Verbrauchervertrauens erklaren. Wenn allerdings noch weitere dkonomi-
sche Indikatoren (d. h. Einkommen, Arbeitslosigkeit, Aktienkurse, Zinssdtze usw.) in diesen
Regressionen Beriicksichtigung finden, ist der Zugewinn an Erklarungskraft, der durch die Ver-
trauensindikatoren im Hinblick auf die Konsumentwicklung erzielt wird, sogar noch geringer.
Gleiches gilt, wenn das Verbrauchervertrauen zur Vorhersage des Konsums in Out-of-sample-
Prognosen herangezogen wird.!!

9 Siehe N. Bloom, The Impact of Uncertainty Shocks, in: Econometrica, Bd. 77, Nr. 3, Mai 2009, S. 623-685.

10 Siehe N. Bloom et al., Really uncertain business cycles, Working Paper des NBER, Nr. 18245, 2012.

11 Siche beispielsweise S. Dées und P. Soares Brinca, Consumer confidence as a predictor of consumption spending: Evidence for the
United States and the euro area, Working Paper der EZB, Nr. 1349, zur Veroffentlichung in International Economics vorgesehen.
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Quelle: Dées und Soares Brinca (2011).

Anmerkung: Historische Zerlegung der Prognosefehler auf Basis
eines VAR-Modells mit folgenden Variablen: reale Konsum-
ausgaben, Verbrauchervertrauen, real verfiigbares Einkommen,
Geld- und Immobilienvermdgen, reale Aktienkurse, kurzfristige
Zinssitze, Arbeitslosenquote und reale Olpreise.

(Salden in %)
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die gewihlten oberen und unteren Schwellenwerte
maximieren innerhalb der Stichprobe die Anpassungsgiite einer
Regressionsgleichung, welche die Verdnderungen des Konsums
zu zeitlich verzogerten Verdnderungen des Verbrauchervertrauens
in Bezug setzt.

Um eine verdnderte Stimmungslage der Wirtschaftsteilnehmer aus Vertrauensindikatoren abzulei-
ten, ist es somit erforderlich, zwischen den Informationen zu unterscheiden, die im Zusammenhang
mit der wirtschaftlichen Entwicklung stehen und auch in anderen Indikatoren enthalten sind, und
jenen, die sich ausschlieBlich auf die Einschitzung der Wirtschaftsakteure im Hinblick auf die
Zukunft beziehen. Dies kann durch eine Schitzung im Rahmen eines VAR-Modells erfolgen, das
zur Vorhersage von Verdnderungen der realen Konsumausgaben neben wirtschaftlichen und finan-
ziellen Standardvariablen auch das Verbrauchervertrauen mit einbezieht.”> Dieses Modell kann
anschlieBend fiir eine historische Prognosefehlerzerlegung zugrunde gelegt werden. Abbildung 11
zeigt fiir die realen Konsumausgaben eine Zerlegung der Prognosefehler in die relativen Beitrége,
welche auf Vertrauensschocks bzw. auf Schocks in Bezug auf andere 6konomische Variablen
zuriickzufiihren sind. Daraus geht hervor, dass Vertrauensschocks im Vergleich zu den anderen
Schocks insgesamt eine verhéltnisméBig geringe Rolle spielen. Allerdings gibt es Phasen, in denen
Vertrauensschocks eine groBere Bedeutung haben, wie etwa in Zeiten wirtschaftlicher Spannungen
(Finanzkrisen oder Wirtschaftsrezessionen) oder geopolitischer Unruhen.

Vor diesem Hintergrund wiére eine mdgliche Hypothese, dass sich signifikante Verdnderungen der
Vertrauensindikatoren besonders gut dazu eignen, die Konjunkturentwicklung zu prognostizieren.
Nichtlinearitdten in den Beziehungen zwischen Vertrauensindikatoren und 6konomischen Variablen
konnten in diesem Fall eine entscheidende Rolle spielen. Selbst wenn die Stimmungsindikatoren in
normalen Konjunkturphasen nicht hilfreich sind, um kiinftige Veranderungen wirtschaftlicher Vari-
ablen vorherzusagen, so konnten sie doch in Zeiten von Spannungen, in denen diese Indizes von
starken Ausschldgen geprégt sind, Informationen enthalten, die aus anderen Konjunkturindikatoren
noch nicht abzulesen sind.

12 Siehe S. Dées und P. Soares Brinca, 2011, a. a. O.
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Mittels einer Regression, bei der Konsumverdnderungen durch verschiedene 6konomische Variab- Vertrauensindikatoren und
len einschlieBlich des Vertrauens erklért werden, 1dsst sich eine Schétzung der oberen und unteren Konjunkturentwicklung
Schwellenwerte vornehmen, jenseits deren die Verdanderung der Vertrauensindikatoren signifikante
Prognosekraft fiir die kiinftige Entwicklung des Konsums besitzt. Fiir den Euroraum wurden asym-
metrische Schwellenwerte ermittelt, das heillt, ein starker Riickgang des Verbrauchervertrauens
ist fiir die Vorhersage der kiinftigen Konsumentwicklung mafigeblicher als ein deutlicher Anstieg
(siche Abbildung 12). Im Zeitraum von 1985 bis 2012 kénnte lediglich ein einziger ausgepragter
Anstieg als bedeutsam gelten. Dieser betrifft das erste Quartal 1994 und steht mit einer konjunktu-
rellen Erholungsphase im Einklang. Dagegen wird der Vertrauensindex im Rahmen dieses empiri-
schen Ansatzes in neun Phasen, in denen er stark riickléufig war, als wichtiger Friithindikator fiir die
kiinftige Entwicklung des privaten Verbrauchs erachtet. Dabei stimmen die ermittelten Zeitrdume
in allen Féllen mit konjunkturellen Abschwungphasen (1990, 2001-2002 und 2008), Finanzkrisen
(1992, 2007, 2011 und 2012) oder geopolitischen Spannungen (2001 und 2002) iiberein.

Die Feststellung, dass die Prognosekraft der Vertrauensindikatoren zunimmt, wenn sie grofle Ver-
dnderungen ausweisen, deutet somit auf einen nichtlinearen und asymmetrischen Zusammenhang
zwischen den Schwankungen des Vertrauens und der Konjunktur hin. Infolgedessen konnte es hilf-
reich sein, diese Eigenschaften zu nutzen, um die Vertrauensindikatoren zur Prognose wirtschaft-
licher Rezessionen heranzuziehen. Kasten 2 zeigt, dass die meisten konjunkturellen Schwiche-
phasen im Euroraum anhand eines stark riicklaufigen Verbrauchervertrauens hétten vorhergesagt
werden konnen. Im Hinblick auf die jiingste Vergangenheit weist das Modell darauf hin, dass der
ab Ende 2011 verzeichnete erneute Konjunkturabschwung leichter hétte vorhergesagt werden kon-
nen, wenn das Augenmerk auf den Vertrauensverlust in den Sommermonaten 2011 gerichtet wor-
den wire. Die aus dem geringeren Vertrauen der Wirtschaftsteilnehmer resultierende Verschiarfung
der Staatsschuldenkrise im Eurogebiet trug tatséchlich zu der abrupten Verschlechterung der Kon-
junkturbedingungen Ende 2011 und im Jahr 2012 bei.

DIE EIGNUNG VON VERTRAUENSINDIKATOREN ZUR VORHERSAGE WIRTSCHAFTLICHER REZESSIONEN

Die Beziehung zwischen Vertrauensindikatoren und Wirtschaftstétigkeit ist zwar nicht jederzeit
offensichtlich, sie kann aber in Krisenzeiten verstarkt zutage treten. In normalen Konjunktur-
phasen konnen Verdnderungen des Vertrauens auch Fehleinschdtzungen der wirtschaftlichen
Lage widerspiegeln oder lediglich der realwirtschaftlichen Entwicklung folgen, sodass ihr Infor-
mationsgehalt gering sein kann. Aus diesem Grund haben Stimmungsindikatoren moglicherweise
keine guten Vorlaufeigenschaften. In Krisenphasen kann eine drastische Stimmungseintriibung
jedoch eine gewisse Prognosekraft im Hinblick auf die weitere wirtschaftliche Entwicklung besit-
zen. Zu solchen Zeiten spiegeln Vertrauensindikatoren eine wesentliche Verhaltensénderung der
Wirtschaftsakteure wider, die sich auch in der Realwirtschaft bemerkbar machen diirfte.

Im vorliegenden Kasten werden weitere Belege fiir den Zusammenhang zwischen Vertrauen und
Konjunkturentwicklung im Euroraum geliefert. Auf der Grundlage eines auf Vertrauensindika-
toren basierenden Modells zur Vorhersage von Konjunkturzyklen wird aufgezeigt, dass starke
Vertrauensverluste hdufig mit Rezessionen einhergehen.
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Bei Rezessionen handelt es sich in der Regel um gravierende Schockereignisse, und plétzliche
Vertrauenseinbriiche konnen ein gutes Indiz dafiir sein, dass normale konjunkturelle Schwan-
kungen in negative Riickkopplungsschleifen zwischen Vertrauen, Inlandsnachfrage und Ver-
mogenspreisdnderungen umschlagen. Aus theoretischer Sicht ldsst sich die Beziehung zwischen
Vertrauen und Konjunkturphasen anhand einer Reihe dynamischer allgemeiner Gleichgewichts-
modelle erkldren, die der moglichen Existenz multipler Gleichgewichte Rechnung tragen, bei
denen die Erwartungen hinsichtlich des kiinftigen Produktionsniveaus zu selbsterfiillenden Pro-
phezeiungen werden konnen. Somit kann ein schwindendes Verbraucher- oder Unternehmer-
vertrauen ceteris paribus einen Produktionsriickgang bewirken.!

In der empirischen Forschung findet indessen zunehmend die Modellierung von Konjunktur-
phasen anhand von Probit-Modellen Verbreitung, bei denen zukiinftige Rezessionen anhand
von Finanzvariablen vorhergesagt werden.? Solche Modellierungen sollen nicht unbedingt eine
Erklarung liefern, weshalb sich die Wirtschaft in verschiedenen Phasen des Konjunkturzyklus so
entwickelt, wie sie es tut; vielmehr werden die aktuellen Werte der Indikatoren verwendet, um
die Wahrscheinlichkeit von Rezessionen und Aufschwiingen einige Quartale im Voraus zu pro-
gnostizieren. Die Anwendung von Probit-Modellen auf Phasen des Konjunkturzyklus soll also
eine Modellierung historischer Verlaufsmuster von Rezessionen und Aufschwiingen mithilfe
beobachtbarer Variablen bzw. Kombinationen von Variablen ermdglichen. Umfragebasierte
Indikatoren werden im Rahmen solcher Probit-Modelle seltener herangezogen als Finanzvari-
ablen. Einige Studien kommen jedoch zu dem Ergebnis, dass Indikatoren des Verbraucherwie
auch des Unternehmervertrauens prozyklische Eigenschaften aufweisen und in der Regel eine
bedeutsame Rolle bei der Vorhersage von Rezessionen spielen.’

Den Ansitzen aus der empirischen Literatur folgend lésst sich ein Probit-Modell unter Einbe-
ziehung des Verbrauchervertrauensindex der Europdischen Kommission schétzen. Um von der
Vorhersagekraft anderer wirtschaftlicher Variablen zu profitieren, wird auch der Frithindika-
tor der OECD fiir das Euro-Wihrungsgebiet als Zusammenfassung anderer verfiigbarer Wirt-
schaftsdaten im Modell beriicksichtigt. Insgesamt bildet dieses Modell konjunkturelle Phasen
relativ gut ab. Dies wird insbesondere daraus ersichtlich, dass die geschétzten Rezessionswahr-
scheinlichkeiten wahrend tatséchlicher Rezessionsphasen ansteigen (sieche Abbildung A). Inte-
ressanterweise liegen die Wahrscheinlichkeitswerte flir die Rezessionen, die mit Finanzkrisen
(etwa der WKM-Krise in den 1990er-Jahren oder der Finanzkrise im Jahr 2008) einhergingen,
anndhernd oder genau bei 1. Der Nachteil dieses Modellansatzes besteht darin, dass die Wahr-
scheinlichkeitswerte auch dann zunehmen, wenn das Vertrauen nicht rezessionsbedingt sinkt
(z. B. wihrend der geopolitischen Spannungen im Jahr 2003). Solche falschen Signale halten
sich jedoch in Grenzen.

Dartiber hinaus sind die Wahrscheinlichkeitswerte vor dem Einsetzen der Rezession zwar relativ
niedrig, steigen dann aber in der Regel rapide an, sobald der Vertrauensindikator einen bestimm-
ten Wert unterschreitet. Dies steht mit der im Haupttext angesprochenen nichtlinearen Beziehung
zwischen Vertrauensindikatoren und den betreffenden ,,harten” Daten im Einklang. An dieser
Stelle sind dhnliche Entwicklungen zu beobachten. Vergleicht man beispielsweise die Zeitreihe
der Rezessionswahrscheinlichkeiten mit den Daten fiir das Verbrauchervertrauen, dann zeigt

1 R. Farmer, Macroeconomics of Self-fulfilling Prophecies, 2. Auflage, MIT Press, Cambridge, Massachusetts, 1999.

2 A. Estrella, Why does the yield curve predict output and inflation?, in: Economic Journal, Nr. 115, 2005, S. 722-744.

3 K. Taylor und R. McNabb, Business Cycles and the Role of Confidence: Evidence for Europe, in: Oxford Bulletin of Economics and
Statistics, Nr. 69 (2), 2007, S. 185-208.
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(Wahrscheinlichkeit = 1, wenn sich die Wirtschaft in einer (x-Achse: Vertrauenssaldo; y-Achse: Wahrscheinlichkeit = 1,
Rezession befindet) wenn sich die Wirtschaft in einer Rezession befindet)
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Quelle: EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Die gelben Bereiche markieren Rezessionen gemaf

der Definition des CEPR. In-sample-Prognosen fiir den Zeitraum

vom vierten Quartal 1974 bis zum dritten Quartal 2011; Out-of-

sample-Prognosen fiir den Zeitraum vom vierten Quartal 2011

bis zum vierten Quartal 2012.

sich, dass die Wahrscheinlichkeit einer Rezession rasch zunimmt, sobald der Vertrauenssaldo
unter -10 fallt, wihrend sie nahe bei null bleibt, wenn der Vertrauensindikator hohere Werte
verzeichnet (siche Abbildung B).

Die grofite Schwiche dieses Ansatzes besteht darin, dass die Verwendung eines bestimmten
Indikatortyps zur Prognostizierung der Wirtschaftslage falsche Signale aussenden kann, wenn
die Indikatoren von Entwicklungen beeinflusst werden, die keine — oder nur eine geringfiigige —
Korrelation mit den Rezessionswahrscheinlichkeiten aufweisen. AuBBerdem werden moglicher-
weise wichtige Indikatoren auBler Acht gelassen, welche den Erklarungsgehalt der Modelle ver-
bessern konnten. Gleichwohl ist die vorliegende Untersuchung insofern niitzlich, als die Analyse
der kurzfristigen Konjunkturaussichten anhand umfragebasierter Daten eine sinnvolle Ergéinzung
zu anderen Ansétzen darstellt.

5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Wihrend der jiingsten Krise und der darauf folgenden Rezession haben starke Schwankungen des
Vertrauens als Bestimmungsfaktor der Konjunkturentwicklung eine bedeutende Rolle gespielt. Eine
erhohte Unsicherheit im Hinblick auf die Zukunft sowie der damit verbundene Pessimismus haben
die typischen Triebkrifte einer wirtschaftlichen Erholung gebremst. Sowohl die privaten Haushalte
als auch die Unternehmen verhalten sich abwartend und z6gern Entscheidungen hinaus, die nur mit
hohen Kosten wieder riickgéngig gemacht werden konnen.

Die Umfragen der Europédischen Kommission liefern einige Erkenntnisse iiber die Entwicklung des
Vertrauens im Euro-Wihrungsgebiet seit Beginn der Krise. Die Indikatoren des Verbraucher- und
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Unternehmervertrauens zeichnen sich seit 2007 durch erhebliche Schwankungen und eine deutliche
Reaktion auf die verschiedenen auBergewohnlichen Ereignisse in diesem Zeitraum aus. Thre starke
Korrelation mit den wichtigsten wirtschaftlichen und finanziellen Variablen zeigt, dass diese Indi-
katoren zur Beobachtung wirtschaftlicher Entwicklungen geeignet sind, da sie eine hohe Aktualitét
und gewisse Vorlaufeigenschaften gegeniiber den ,harten* Daten besitzen, ohne dass sich daraus
zwingend ein Kausalzusammenhang ableiten lieBe. Der Gleichlauf zwischen Verbrauchervertrauen
und anderen okonomischen oder finanziellen Variablen deutet vielmehr darauf hin, dass diesen
Veranderungen — insbesondere wenn die Schwankungen betrachtlich sind — gemeinsame Ursachen
zugrunde liegen konnten, die moglicherweise mit Drittfaktoren (wie etwa seltenen Ereignissen, die
Finanz- oder Unsicherheitsschocks hervorrufen) im Zusammenhang stehen.

Eine genauere Analyse der Vorlaufeigenschaften umfragebasierter Indikatoren weist auf Nicht-
linearitdten im Verhéltnis zwischen Vertrauensindikatoren und wirtschaftlichen Variablen hin. In
normalen Konjunkturphasen sind Stimmungsindikatoren fiir die Prognose kiinftiger Verdnderungen
o6konomischer Variablen von begrenztem Wert, da sie Informationen enthalten, die auch aus ande-
ren Wirtschafts- oder Finanzdaten abzulesen sind. Dagegen erhoht sich ihre Prognosekraft in Zeiten
von Spannungen, wenn sie groen Schwankungen unterliegen.

Insgesamt bestitigt der vorliegende Aufsatz die Niitzlichkeit von Daten aus Stimmungsumfragen
fiir die Beobachtung der wirtschaftlichen Entwicklung im Euroraum, da sich die Entwicklung wich-
tiger Konjunkturindikatoren mit ihrer Hilfe besser vorhersehen lésst. Dies trifft insbesondere dann
zu, wenn die Vertrauensindikatoren signifikante Verdnderungen aufweisen.
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HANDELSVERFLECHTUNGEN INNERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS UND
AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ANPASSUNG

AUFSATZE
Im vorliegenden Aufsatz wird die Entwicklung des Handels innerhalb des Euro-Wdhrungsgebiets Handelsverflechtungen
in den vergangenen zehn Jahren untersucht; gemessen am gesamten Handel des Euroraums macht innerhalb des
dieser nahezu die Hilfte aus. Dariiber hinaus haben die Handelsverflechtungen im Eurogebiet stetig Euro-Wahrungsgebiets

und auBenwirtschaftliche

zugenommen, wodurch ein bedeutsamer Kanal fiir die Transmission von Schocks entstanden ist. In Anpassung

den Jahren vor der globalen Finanzkrise wiesen Euro-Léinder mit hohen Leistungsbilanzdefiziten
in der Regel auch betrdchtliche Handelsbilanzdefizite gegeniiber den anderen Léndern des Euro-
raums auf. Seit Beginn der Krise wurden erhebliche Fortschritte bei der Korrektur von Leistungs-
bilanzungleichgewichten im Eurogebiet erzielt, was sich unter anderem in einem ausgewogeneren
Handel innerhalb des gemeinsamen Wihrungsraums widerspiegelte. Gleichwohl sind in mehre-
ren Euro-Léndern entschlossene politische Mafinahmen erforderlich, um den Prozess der Wieder-
herstellung des Gleichgewichts zu vollenden und dessen Nachhaltigkeit sicherzustellen; dies sollte
insbesondere durch weitere Verbesserungen der preislichen und nichtpreislichen Wettbewerbsfi-
higkeit geschehen. Auflerdem sind auf grofiere Flexibilitdt an den Arbeits- und Giitermdrkten abzie-
lende Strukturreformen geboten, um jetzt und in Zukunft aufsenwirtschaftliche Anpassungsprozesse
innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets zu erleichtern.

I EINLEITUNG

Die Lander des Euroraums sind nicht nur durch eine gemeinsame Wéhrung unwiderruflich mit-
einander verbunden, sondern auch durch ein enges Handelsgeflecht miteinander verwoben. So
treiben die Euro-Lénder fast genauso viel Handel miteinander wie mit der iibrigen Welt. Auf den
innergemeinschaftlichen Handel, der auch Transaktionen mit EU-Mitgliedstaaten aufBerhalb des
Eurogebiets einschlieflt, entfallen nahezu 70 % der gesamten Exporte. Damit erreicht die regionale
Handelsintegration im Vergleich zu den wichtigsten Landerblocken der Weltwirtschaft ein Niveau,
das als beispiellos zu bezeichnen ist (siche Abbildung 1). Mit einem Anteil von rund 10 % am gesam-
ten Welthandel ist der Handel innerhalb des Eurogebiets auch international gesehen von Bedeutung.

Es ist aus mehreren Griinden wichtig, ein kla-
res Bild vom Handel innerhalb des Euroraums
zu haben. Erstens stellt der freie Waren- und
Dienstleistungsverkehr einen der Eckpfeiler
des Wohlstands im Euro-Wéhrungsgebiet dar,
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zwischen den Euro-Lindern fiir das Eurogebiet insgesamt und fiir die einzelnen Mitgliedstaaten
hat. Abschnitt 3 geht néher auf die Handelsmuster im Euroraum und die Interdependenzen, die sich
aus diesen Handelsverflechtungen ergeben, ein. In Abschnitt 4 wird untersucht, welche Rolle der
Handel innerhalb des Eurogebiets beim Aufbau und beim anschlieBenden Abbau der Leistungs-
bilanzungleichgewichte im Euroraum spielt.

2 BEDEUTUNG DES HANDELS ZWISCHEN DEN LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Der Handel zwischen den heutigen Euro-Léndern hat eine lange Tradition. Die geografische Néhe
und ein gemeinsames kulturelles Erbe bilden einen fruchtbaren Boden fiir den Austausch von Waren
und Dienstleistungen. Hinzu kommt, dass der Handel innerhalb des Euroraums seit der Einfiihrung
der Gemeinschaftswihrung deutlich zugenommen hat. Preisbereinigt stieg er von 1999 bis 2011 um
rund 50 % an. Auflerdem wuchs er in diesem Zeitraum auch deutlich stérker als das BIP im Euro-
gebiet. Heute tauschen die Euro-Lénder pro Jahr Waren und Dienstleistungen im Umfang von etwa
20 % des BIP im Euroraum, verglichen mit 15 % im Jahr 1999 (siche Abbildung 2).!

Ungeachtet des langerfristigen Anstiegs der Handelsaktivititen innerhalb des Eurogebiets ent-
wickelte sich der Handel mit Drittldindern in den letzten Jahren sogar noch dynamischer (siche
Abbildung 3). Infolgedessen ging der Anteil des Handels innerhalb des Euroraums am gesamten
Warenhandel und Dienstleistungsverkehr des Eurogebiets leicht zuriick, und zwar von 50 % im
Jahr 1999 auf 46 % im Jahr 2011. Nichtsdestoweniger wére es falsch, daraus zu schlie8en, die Errich-
tung der Wahrungsunion habe keine stimulierende Wirkung auf den Handel innerhalb des Euro-
raums gehabt. Hierfilir miissen definitiv andere Einflussfaktoren beriicksichtigt werden wie z. B. die

1 In diesem Abschnitt erfolgt die geografische Aufschliisselung des gesamten (preisbereinigten) Handels des Eurogebiets durch Anwen-
dung der aus der Zahlungsbilanz entnommenen Wertanteile auf die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

(in %; preisbereinigt) (in Mrd €; preisbereinigt)
mmm  Ausfuhren in Drittlander mmm  Ausfuhren (Einfuhren) innerhalb des
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Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen. Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.
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AUFSATZE

Handelsverflechtungen
innerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets

(in %; Durchschnitt 1999-2011; preisbereinigt) (in %; Durchschnitt 1999-2011; preisbereinigt) und auBenwirtschaftliche
m— Waren mmsm  Handel mit Landern innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets Anpassung
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Quellen: Eurostat und EZB. Quellen: Eurostat und EZB.
Anmerkung: Daten fiir Griechenland ab 2000, fir Belgien und Anmerkung: Daten fiir Griechenland ab 2000, fiir Belgien und
Luxemburg ab 2002. Luxemburg ab 2002.

Integration der Schwellenldnder in die Weltwirtschaft oder die Effekte des Binnenmarkts. Vor
diesem Hintergrund gelangen zahlreiche empirische Studien zu dem Ergebnis, dass der Euro sehr
wohl eine stimulierende Wirkung auf den Handel des Eurogebiets hatte.” In anderen Worten: Das
Ausmal des Handels innerhalb des Euroraums lisst sich nicht allein mit der geografischen Néhe
und anderen traditionellen Bestimmungsfaktoren begriinden.

Der Handel innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets macht zwar knapp die Hélfte des gesamten Han-
dels des Euroraums aus, doch unterscheidet sich seine Bedeutung von Land zu Land erheblich.?
Staaten, die ausschlieSlich an andere Euro-Lénder angrenzen, wie z. B. Luxemburg und Portugal,
weisen tendenziell einen hoheren Anteil am Handel innerhalb des Eurogebiets auf als Lander, die
auch nicht dem Euroraum angehorende Nachbarstaaten haben, wie etwa Finnland, Griechenland und
Irland (siche Abbildung 4). Unter den grofiten Euro-Landern verzeichnet Deutschland den gerings-
ten Anteil am Intrahandel des Euroraums. Dies ist unter anderem auf die intensiven Geschéftsbe-
ziehungen Deutschlands zu seinen osteuropdischen Nachbarn und den asiatischen Schwellenlin-
dern zuriickzufiihren. Betrachtet man den im Euroraum getitigten Handel in Relation zum BIP, so
ergeben sich von Land zu Land ebenfalls erhebliche Divergenzen; ausschlaggebend hierfiir sind die
unterschiedlich groBen Exportsektoren (siche Abbildung 5). Einschriankend ist jedoch zu beriick-
sichtigen, dass die geografische Aufschliisselung des Handels (insbesondere in Belgien und den
Niederlanden) durch den sogenannten Rotterdam-Effekt verzerrt werden kann.*

2 Eine tiefgreifende Analyse der Auswirkungen des Euro auf den Handel findet sich in: EZB, Der Einfluss des Euro auf Handels- und Kapi-
talstrdme und seine internationale Rolle, Monatsbericht — 10 Jahre EZB, Kapitel 5, Mai 2008.

3 In diesem Aufsatz stehen die Lander im Mittelpunkt des Interesses, die vor 2007 Mitglied des Euro-Wiahrungsgebiets wurden und somit
auf einen ldngeren Zeitraum des Handels mit anderen Euro-Léndern zuriickblicken. Ungeachtet dessen beinhaltet das Aggregat des Euro-
gebiets Daten aller 17 Euro-Lander.

4 Der ,,Rotterdam-Effekt* entsteht dann, wenn Handelsstrome gemil dem ,,Gemeinschaftskonzept® erfasst werden. Dies bedeutet, dass
Waren aus nicht dem Euroraum angehérenden Landern im Ankunftshafen (z. B. Rotterdam oder Antwerpen) als Importe aus Drittlén-
dern verzeichnet werden, auch wenn sie anschlieBend in ein anderes Land des Euro-Wéhrungsgebiets reexportiert werden (was dann
gesondert als Handel innerhalb des Euroraums verbucht wird). Infolgedessen treibt der Rotterdam-Effekt in wichtigen Transitstaaten (vor
allem Belgien und den Niederlanden) die Handelsbilanzdefizite gegeniiber Drittlindern sowie die Handelsbilanziiberschiisse gegeniiber
Euro-Landern in die Hohe. Dies fiihrt auch dazu, dass die Handelsbilanziiberschiisse anderer Euro-Staaten gegeniiber dem Euroraum zu
gering bewertet werden.
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3 HANDELSMUSTER UND INTERDEPENDENZEN

GEOGRAFISCHE STRUKTUR DES HANDELS ZWISCHEN DEN LANDERN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

In diesem Abschnitt werden aus geografischer wie auch aus sektoraler Sicht die dem Handel zwi-
schen den Euro-Léndern zugrunde liegenden Muster und die aus diesem Handelsgeflecht resultie-
renden Interdependenzen ndher untersucht. Was die geografische Struktur betrifft, so fallt auf, dass
jedes Land des Eurogebiets direkte Handelsbeziehungen zu allen anderen Euro-Landern unterhalt.
Dabei iiberrascht nicht, dass die grofiten Volkswirtschaften die Hauptexportmirkte nahezu aller
Lander des Euroraums sind (sieche Abbildung 6 und 7). Dennoch konnten die kleineren Staaten
im Laufe der Zeit ihren jeweiligen Anteil am Warenhandel im Euroraum steigern. Auflerdem ist
ihr Anteil am Dienstleistungsverkehr grofler als am Warenhandel. Zuriickzufiihren ist dies unter
anderem auf die Bedeutung, die einigen dieser Lénder (z. B. Luxemburg und Irland) beim Handel
mit Unternehmensdienstleistungen wie Finanz-, EDV- oder Informationsdiensten zukommt. Alles
in allem verdeutlicht die detaillierte geografische Aufschliisselung, dass der Handel innerhalb des
Eurogebiets ein feinmaschiges Netz bildet, durch das makrodkonomische Schocks leicht grenz-
iiberschreitend iibertragen werden konnen. Vor diesem Hintergrund beleuchtet Kasten 1 die Anste-
ckungseffekte im Euroraum und die Rolle, die der Handelskanal diesbeziiglich spielt.
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QUANTIFIZIERUNG VON ANSTECKUNGSEFFEKTEN INNERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS ANHAND
DES GLOBALEN VAR-MODELLS

Tritt in einem Land des Euro-Wahrungsgebiets ein Schock ein, kann das andere Volkswirtschaf-
ten des gemeinsamen Wahrungsraums auf unterschiedliche Weise beeinflussen. Am unmittel-
barsten geschieht dies iiber den Handel, durch den sich jedoch nicht alle Ansteckungseffekte
erkldren lassen. Denn offenbar haben finanzielle Verflechtungen im Euroraum an Bedeutung
gewonnen, und zwar nicht nur aufgrund der Integration der Finanzmarkte, sondern auch wegen
des grenziiberschreitenden Engagements gebietsansissiger Finanzinstitute. SchlieBlich kdnnen
auch andere Faktoren — wie z. B. Vertrauenseffekte — eine wichtige Rolle bei der Ubertragung
von Schocks auf andere Lander des Euroraums spielen. Vor diesem Hintergrund wird im vorlie-
genden Kasten eine Analyse durchgefiihrt, die den unterschiedlichen Verflechtungen zwischen
den Euro-Liandern auf der Grundlage des globalen Vektorautoregressionsmodells (GVAR-
Modell) von Dées et al. (2007)' Rechnung tragt.

Das GVAR-Modell im Uberblick

Der umfassende Ansatz des GVAR-Modells beriicksichtigt die Reaktionen auf unterschiedli-
che globale und lénderspezifische Schocks, die iiber verschiedene Transmissionskanéle iiber-
tragen werden. Hierzu z&hlen vor allem Handelsstrome und Finanzverflechtungen durch
Anleihe-, Aktien- und Devisenmaérkte. Ein realer Schock, der Handelsstrome unmittelbar beein-
flusst, wird durch Verédnderungen verschiedener Vermogenspreise weitergegeben, die wiede-
rum Ansteckungseffekte auf reale GroBen mit sich bringen. Das in dieser Analyse verwendete
GVAR-Modell umfasst 36 Lénder (darunter 11 Euro-Lénder), die durch gebietsspezifische
Vektor-Fehlerkorrekturmodelle miteinander verbunden sind, wodurch gleichzeitige Wechsel-
wirkungen zwischen inldndischen und auslédndischen Variablen bestimmt werden kdnnen. Das
Modell beinhaltet sechs Variablen, und zwar das reale BIP, die Inflation, die realen Wechsel-
kurse, die Kurz- und Langfristzinsen sowie die realen Aktienkurse.

Aufschliisselung der Ansteckungseffekte innerhalb des Euroraums in unterschiedliche
Komponenten

Abbildung A zeigt die Auswirkungen eines positiven BIP-Schocks in den einzelnen Euro-Lén-
dern auf das reale BIP des Eurogebiets. Der Gesamteffekt kann in vier unterschiedliche Kom-
ponenten unterteilt werden: die Auswirkungen aufgrund des Gewichts des jeweiligen Landes
im Euroraum, die direkten und indirekten Folgen fiir den Handel sowie die iiber andere Kanile
wirkenden Effekte.

Wihrend die GroBe des Landes von Bedeutung ist, ist der anhand des GVAR-Modells ermittelte
Gesamteffekt insgesamt rund doppelt so grol wie das Gewicht des Landes am Aggregat fiir

1 Siehe S. Dées, F. di Mauro, M. H. Pesaran und L. V. Smith, Exploring the international linkages of the euro area: a global VAR
analysis, in: Journal of Applied Econometrics, Bd. 22, Nr. 1, 2007, S. 1-38. Das in der Studie verwendete Modell bezog sich auf
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, die Niederlande, Belgien, Osterreich und Finnland. Fiir die Analyse im vorliegenden Kasten
sind auch Griechenland, Portugal und Irland enthalten. Die hier erfassten Lénder stellen gemessen am BIP (zu Kaufkraftparitéten,
Durchschnitt fiir den Zeitraum von 2006 bis 2009) 98 % des gesamten Euro-Wéhrungsgebiets dar. Zypern, Estland, Luxemburg, Malta,
die Slowakei und Slowenien wurden nicht beriicksichtigt.
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Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Die Balken zeigen die Auswirkungen -eines
Anstiegs des realen BIP in einem bestimmten Land um 1 % auf
das reale BIP im Euro-Wéhrungsgebiet. Die Auswirkungen sind
aufgeschliisselt nach dem Gewicht eines Landes im Euroraum,
den direkten und indirekten Handelseffekten sowie zusitzlichen
Ansteckungseffekten, die anhand der gesamten Auswirkun-
gen nach dem GVAR-Modell abziiglich der Summe der zuvor
genannten Komponenten ermittelt werden.

das Euro-Wéhrungsgebiet. Da beispielsweise
das Gewicht Deutschlands am Gesamtaggre-
gat etwa 27 % betrigt?, wiirde ein Anstieg
des realen BIP um 1 % ceteris paribus zu
einer Zunahme des aggregierten realen BIP
um 0,27 % fiihren. Unter Beriicksichtigung
aller sonstigen Effekte wiirden die Simula-
tionen des GVAR-Modells darauf hindeuten,
dass die gesamten Auswirkungen einem Wert
von 0,5 % entsprechen (d. h., dass 0,23 % aus
Ansteckungseffekten innerhalb des Euroraums
stammen). Auch in allen anderen betrachte-
ten Léndern schlagen die Gesamtfolgen fiir
das Eurogebiet weitaus stirker zu Buche, als
das Gewicht des jeweiligen Landes erwarten
lieBe. Abbildung A enthilt auch eine Auf-
gliederung der Ubertragungseffekte in han-
delsbezogene und sonstige Effekte. Zundchst
werden die direkten Handelseffekte berechnet,
die ausschlieBlich durch bilaterale Handelsbe-
ziehungen zwischen dem Ursprungsland des
Schocks und seinen Handelspartnern weiterge-
geben werden. AnschlieBend werden die indi-
rekten Handelseffekte (u. a. Zweitrunden- und
Drittmarkteffekte zwischen Handelspartnern)
ermittelt.’ Diesem Ansatz zufolge wiirde ein
Anstieg des realen BIP in Deutschland um 1 %

E1B

zu direkten Handelseffekten fiihren, die sich auf 0,07 % der Produktion im Euroraum beliefen.
Unter Hinzurechnung indirekter Handelseffekte wiirde sich dieser Wert auf 0,16 % erhéhen.

Bei den verbleibenden Effekten handelt es sich um solche, die mit anderen Transmissionskané-
len (Finanz- oder Vertrauensverflechtungen) zusammenhingen. Im Fall Deutschlands wiirden
sich die mit diesen anderen Kanélen verbundenen zusitzlichen Ansteckungseffekte auf die rest-
lichen 0,07 % (also rund die Hilfte der gesamten Handelseffekte) belaufen. In einigen anderen
Landern (Frankreich, Spanien, Belgien, Griechenland und Irland) kdnnten diese Auswirkungen
sogar noch grof3er ausfallen.

Abbildung B zeigt die aus GVAR-Simulationen abgeleiteten Ansteckungseffekte im Verhéltnis
zum Gewicht des jeweiligen Landes im Euro-Wéhrungsgebiet. In sehr offenen Volkswirtschaften
wie z. B. Belgien, den Niederlanden oder Irland sind diese Auswirkungen anderthalb- bis dreiein-
halbmal so gro3 wie deren Gewicht im Euroraum. In Belgien und den Niederlanden dominieren
ganz klar die Handelseffekte, wihrend in Irland zusitzliche, nicht handelsbezogene Spillover-
Effekte eine grofle Rolle spielen. In den anderen Léndern sind Handelsverflechtungen nach wie

2 Die hier aufgefiihrten Gewichtungen beziehen sich auf den Anteil, den jedes Land am aggregierten BIP der in diesem Modell enthalte-
nen Euro-Lénder (d. h. 11 von 17 Landern) hat.

3 Einzelheiten zur Methode finden sich in: S. Dées und I. Vansteenkiste, The transmission of US cyclical developments to the rest of the
world, Working Paper Series der EZB, Nr. 798, August 2007.
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vor der Hauptiibertragungskanal landerspezifi-
scher Schocks auf die librigen Euro-Staaten.
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blen oder das Vertrauen, die Ubertragungsef Anmerkung: Die Balken zeigen fiir jedes Land das Verhiltnis

fekte fur reale Variablen nach sich ziehen. Da zwischen den gesamten Ansteckungseffekten (siche Abbildung A)

. . . und dem Gewicht des entsprechenden Landes im Euroraum. Die
das GVAR-Modell iiber einen langen Zeitraum Reihenfolge der Lander entspricht derjenigen in Abbildung A.
angewandt wurde, spiegeln die hier ermittelten
Ansteckungseffekte die durchschnittlichen Auswirkungen von Schocks wider. In Zeiten von
Turbulenzen an den Finanzmirkten beispielsweise konnten die Folgen viel stirker sein. Dies

wiirde allerdings den Rahmen der hier durchgefiihrten Analyse sprengen.

SEKTORALE STRUKTUR

Waihrend im vorherigen Abschnitt die geografischen Handelsmuster innerhalb der Wéhrungsunion
betrachtet wurden, geht es im Folgenden um die sektorale Struktur. Die sektorale Aufschliisse-
lung der Warenausfuhren innerhalb des Euroraums &hnelt jener der Exporte in Drittldnder. Rund
zwei Dirittel aller Ausfuhren sind Erzeugnisse des verarbeitenden Gewerbes, vor allem Maschinen
und Fahrzeuge sowie Chemikalien (siche Abbildung 8). Allerdings gibt es auch einige wesentliche
Unterschiede. So entféllt auf den Handel mit Maschinen und Fahrzeugen innerhalb des Euroraums
ein etwas geringerer Anteil als im Handel mit Drittstaaten. In gewissem Maf3e spiegelt sich darin die
starke Nachfrage der Schwellenlédnder nach diesen Waren, aber auch die Tatsache wider, dass der
Handel mit Drittlindern auch den Austausch von Waren und Dienstleistungen mit einigen osteuro-
pdischen EU-Mitgliedstaaten umfasst, die fester Bestandteil der Wertschopfungsketten in Europa
— beispielsweise im Automobilsektor — sind. Was den Dienstleistungsverkehr betrifft, so entfie-
len etwa 20 % der Ausfuhren innerhalb des Eurogebiets auf Verkehrs- und 30 % auf Reisedienst-
leistungen, wéhrend die restlichen 50 % aus sonstigen Dienstleistungen (z. B. in den Bereichen
Finanzen, IT und Kommunikation) bestanden (siche Abbildung 9). Der Reiseverkehr innerhalb des
Euroraums ist von etwas gro3erer Bedeutung als jener in die {ibrige Welt.

Aufgeschliisselt nach der Technologieintensitit der Fertigung war die Struktur des Warenhandels im
Eurogebiet in den letzten zehn Jahren recht stabil.’ Rund 40 % des Handels im Euroraum entfielen

5 Die Aufschliisselung folgt der Methode in: R. Anderton, Innovation, product quality, variety and trade performance: an empirical analysis
of Germany and the UK, Oxford Economic Papers, Bd. 51, Nr. 1, 1999, S. 152-167. Die in der Aufschliisselung ausgewiesenen Daten
umfassen fiir jedes Land etwa 80 % der innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets durchgefiihrten Exporte.
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auf Waren von mittlerer Technologieintensitdt, gefolgt von Erzeugnissen mit niedrigem Techno-
logieeinsatz (etwa 30 %). Der Handelsanteil von Niedrigtechnologiegiitern ist innerhalb des Euro-
gebiets groBer als auerhalb, was auf einen starkeren Austausch von Waren mit geringer Wertschop-
fung (z. B. landwirtschaftliche Erzeugnisse und Textilien) zuriickzufiihren ist. Der Exportanteil
solcher Niedrigtechnologiegiiter ist in Griechenland und Portugal relativ hoch, wiahrend Luxemburg
und Deutschland zu den Léndern zéhlen, die den grofiten Exportanteil an Hochtechnologiegiitern
aufweisen (siehe Abbildung 10).

Die meisten Euro-Lander haben ihre Exportbeziehungen mit anderen Staaten des Euroraums in
den letzten zehn Jahren ausgeweitet. Dies zeigt die Anzahl der Exportverbindungen, die ein Land
zu anderen Léndern des Eurogebiets unterhilt (siche Abbildung 11).° Steigt diese Zahl im Zeitver-
lauf an, so deutet dies darauf hin, dass ein Land begonnen hat, zusitzliche Produkte in den Euro-
raum zu exportieren, oder bereits existierende Produkte an Markte im Eurogebiet verkauft hat, die
zuvor nicht bedient wurden. Die breit angelegte Zunahme der Exportverbindungen innerhalb des
Eurogebiets von 1999 bis 2010 lasst auf eine erhohte (inldndische) Diversifizierung des Handels
im Euroraum schlieBen, was in der Tat auch durch weitere Erkenntnisse untermauert wird (siche
Kasten 2). Die Entwicklung der Exportverbindungen zu wichtigen Handelspartnern auflerhalb des
Euroraums — darunter China und die Vereinigten Staaten — fiel indes uneinheitlicher aus. China

6 Diese Messgrofle wird hdufig auch als ,,extensiver Rand der Exporte* (extensive margin of exports) bezeichnet, da sie sich auf die Zahl
der exportierten Waren bezieht. Im Gegensatz dazu betrifft der ,,intensive Rand der Exporte* (intensive margin of exports) die Menge der
einzelnen exportierten Erzeugnisse. Die in Abbildung 11 zugrunde liegenden Berechnungen basieren auf den Angaben der Comtrade-
Datenbank der Vereinten Nationen mit sechsstelliger Giiterklassifizierung geméafl dem Harmonisierten System (HS).

EIB
Monatsbericht
Januar 2013



AUFSATZE

Handelsverflechtungen
innerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets

(in %) und auBenwirtschaftliche
= Ressourcenbasiert mmm 2010 (Euro-Linder) Anpassung
mmn - Niedrig w2010 (Lénder auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets)

Mittel 1999 (alle Lander)
wssm  Hoch

1007/77/77//7777777100 61 500 61 500
ve7 270777

9OZf%fof%féééé90

80f,,,Z,,,f%f;780 51500 IH 51500
ffff%::::%:::

l 41 500

& " 41500 l
6 EEEEEEEEEEE|« I
ffffffffff ol e
50 S BB EEEEEE 31500 I 31500
40 5 EEEEw
“ H HH ‘H o 2150 21500
E R
20 ‘H ~ 20 A
| 11500 SR {11500
¢ ] I 1T
0r—r— . — r T — 10 500

1500 —r—r—r— —r—rr 1
Intra- GR FI PT LU IT ES AT BE NL F 17

L I T T T T
123456728910111213141516

=
o
B
&

EA 1 Deutschland 6 Niederlande 11 Vereinigte 16 Luxemburg
2 Italien 7 Spanien Staaten 17 Irland
3 Vereinigtes 8 China 12 Portugal
Konigreich 9 Osterreich 13 Finnland
4 Belgien 10 Schweiz 14 Japan
5 Frankreich 15 Griechenland
Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen. Quellen: Vereinte Nationen und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: EA steht fiir Euro-Wahrungsgebiet (euro area). Anmerkung: Die Abbildung zeigt die Gesamtzahl der Exportver-

bindungen zu Lindern des Euro-Wiahrungsgebiets und betrifft
ausschlieBlich den Warenhandel.

verzeichnete den grofiten Anstieg der Exportverbindungen zu den Landern des Eurogebiets, wenn-
gleich das Vereinigte Konigreich nach wie vor die meisten Exportverbindungen zum Euroraum
unterhdlt, was teilweise seiner geografischen Niahe und Mitgliedschaft in der EU zuzuschreiben ist.

GEMEINSAMKEITEN DER EXPORTSTRUKTUR INNERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die sektorale Exportstruktur ist fiir Ldnder, die an einer Wéhrungsunion wie dem Euro-Wih-
rungsgebiet teilnehmen, von besonderem Interesse. So gilt allgemein, dass die Export- und die
Produktionsstruktur die reibungslose Funktion einer Wahrungsunion unterstiitzen, wenn sie a) in
allen Mitgliedstaaten dhnlich und b) sektoriibergreifend in jedem Land stark diversifiziert sind.
Dieser Annahme liegt das sogenannte Kenen-Kriterium zugrunde, welches vor allem besagt,
dass Lander, die dhnliche Produkte exportieren, mit geringerer Wahrscheinlichkeit von bran-
chenspezifischen asymmetrischen Schocks betroffen sind.! Ist ein Land dennoch einem solchen

1 Siehe P. Kenen, The theory of optimum currency areas: an eclectic view, in: R. Mundell und A. Swoboda (Hrsg.), Monetary problems
of the international economy, Chicago University Press, 1969. Ein Uberblick iiber die damit zusammenhingende Fachliteratur zum
optimalen Wahrungsraum findet sich in: F. P. Mongelli, ,,New* views on the optimum currency area theory: what is EMU telling us?,
Working Paper Series der EZB, Nr. 138, April 2002.
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Schock ausgesetzt, lassen sich die gesamtwirt-
schaftlichen Folgen in Grenzen halten, wenn
das Exportportfolio gut diversifiziert ist. Unter 14y,
diesen Bedingungen verlaufen die Konjunk-

turzyklen in den einzelnen Léndern hochgra- o T e o
dig synchron, und fiir die Mitgliedstaaten einer Ahnlichkeit
Wiéhrungsunion wird es kostengiinstiger, den

nominalen Wechselkurs als Instrument zur 0.60 0.60
Korrektur auBenwirtschaftlicher Ungleichge-

wichte aufzugeben. Vor diesem Hintergrund

werden im vorliegenden Kasten die sektorale

Exportstruktur des Euro-Wahrungsgebiets und

deren Entwicklung seit der Einfiihrung des 03 03
Euro genauer untersucht.

Linderiibergreifende Ahnlichkeit der

Exportstruktur 030 1999 : 2011 050

Quellen: Comtrade-Datenbank der Vereinten Nationen und

-Kriteri EZB-Berechnungen.
Des Gife Il gl [ Kemeind St Anmerkung: Hohere Werte zeigen eine gegeniiber dem Aggre-

bezieht sich auf die Ahnlichkeit der sekto- gat des Euro-Wihrungsgebiets grofere Exportihnlichkeit an. Die
. . . Abbildung bezieht sich auf den Median der Euro-Lander und erfasst
ralen Exportstruktur in den Mitgliedstaaten  lediglich den Warenhandel. Fiir Malta liegen keine Daten vor.
einer (potenziellen) Wéhrungsunion. Im Fall
des Eurogebiets lésst sich diese Similaritét anhand einer einfachen Messgrofle bestimmen, die
den Anteil jedes Wirtschaftszweigs an der Gesamtausfuhr eines Landes mit dem entsprechenden
Anteil im gesamten Euroraum vergleicht.2 Der Index schwankt zwischen null (keine Uberschnei-
dung) und 1 (gleiche Exportstruktur). Dabei wird eine mittlere sektorale Aggregationsebene
gewdhlt, sodass sich rund 250 Wirtschaftszweige (verglichen mit mehreren Tausend Einzelpro-
dukten, die in detaillierteren Handelsstatistiken erfasst werden) ergeben. Diesem Vorgehen liegt
die Tatsache zugrunde, dass branchenspezifische Schocks nur mit geringer Wahrscheinlichkeit
auf eng definierte Produkte begrenzt bleiben. Vielmehr ist davon auszugehen, dass sie in brei-
teren Produktgruppen, d. h. Industrien, auftreten. Abbildung A veranschaulicht, dass die sekto-
rale Aufgliederung der Exporte in den Euro-Léndern bei diesem Aggregationsgrad im Jahr 1999
bereits relativ dhnlich war (mit einem Median des Ahnlichkeitsindex von knapp 0,6 Punkten)
und dass sich die Ahnlichkeit der Ausfuhren seit der Einfiihrung des Euro noch weiter, wenn
auch nur geringfiigig, erhoht hat. Dadurch diirfte sich das Risiko asymmetrischer Schocks ver-
ringert haben.? Eine vollstindige Angleichung der Exportstruktur der Sektoren ist freilich weder
praktikabel noch erstrebenswert, da die linderspezifischen Abweichungen der Exportmuster
letztlich den beiderseitig vorteilhaften Austausch von Waren auf Basis des jeweiligen kompara-
tiven Vorteils der Lander widerspiegeln.

2 Der Exportihnlichkeitsindex vergleicht den Anteil jedes Wirtschaftszweigs & an den Gesamtausfuhren des Landes i (xi¥) mit dem ent-
sprechenden Anteil im gesamten Euroraum (x, *): S, = ¥, min [xi*, x, *].

3 In diesem Kasten wird der Handel der einzelnen Mitgliedstaaten des Euroraums mit Partnerléndern innerhalb wie auch auBerhalb des
Eurogebiets beleuchtet, da von beiden Quellen asymmetrische Schocks ausgehen konnen. Die Daten beziehen sich auf rund 250 Wirt-
schaftszweige auf Ebene der Dreisteller des Internationalen Warenverzeichnisses fiir den AuBenhandel (SITC) und erfassen lediglich
den Warenhandel.
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Fiir die allmihliche Anndherung der Export- Handelsverflechtungen
. . - g innerhalb des
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. N . . uro-Wahrungsgebiets
mehrere sich ergdnzende Erklarungen. So ist j e und auBenwirtschaftliche
zundchst einmal anzufihren, dass das Kenen- ; Anpassung
Kriterium in dem Sinne endogen ist, dass l o groffere.

. . . . K K iversifikation
durch die Errichtung einer Wéahrungsunion die 6 6
Konvergenz der sektoralen Exportstruktur in
den Mitgliedstaaten gefordert werden kann.* ° i
Sofern sich der ,,Euro-Effekt” in der Form nie- 4 4
derschldgt, dass der intraindustrielle Handel
mit differenzierten Produkten steigt, darf mit 3 £
einer Zunahme der Exportéhnlichkeit gerech- 5
net werden. Abgesehen davon kdnnen sich
hinter der Angleichung der Exportstruktur der 1 1
Euro-Léander auch globale Entwicklungen ver-
bergen. So gibt es in der Tat gewisse Hinweise 0 1999 2011 0

auf eine recht breit angelegte Konvergenz der Quellen: Comtrade-Datenbank der Vereinten Nationen und

Exportstruktur auf weltwirtschaftlicher Ebene, =~ EZB-Berechnungen. o I
o . i K Anmerkung: Hohere Werte zeigen eine geringere Exportdiversi-

belsplelswelse zwischen fortgeschnttenen und fikation auf Landerebene an. Die Abbildung bezieht sich auf den

aufholenden Volkswirtschaften.® Einer der %/fxcrdli/?glgcﬂfglgglé?gg %eﬁgg f/f)?SSt fedighich den Warenhandel
ausschlaggebenden Faktoren hierfiir scheint

der in den vergangenen Jahrzehnten erfolgte Ausbau der internationalen Wertschopfungsketten
gewesen zu sein, der nicht selten mit der Einfuhr und (Wieder-)Ausfuhr von Teilen und Kompo-

nenten innerhalb derselben Branche einherging.
Inléindische Exportdiversifikation

Das zweite Element des Kenen-Kriteriums bezieht sich auf die sektorale Exportdiversifikation
innerhalb jedes einzelnen Landes. Diese ldsst sich anhand eines Standardindex messen, der zwi-
schen null (Exporte sind gleichméBig iber alle N Industrien verteilt) und (N-1) (Exporte sind voll-
kommen konzentriert) variiert.® Abbildung B verdeutlicht, dass die Exportportfolios der Lander
des Euroraums im Jahr 1999 insgesamt bereits recht stark diversifiziert waren, da der Median-
Index relativ nahe an der Untergrenze lag. Seitdem hat die Diversifikation weiter zugenommen,
wenngleich sich hinter der Entwicklung des ,,typischen Landes des Eurogebiets (dargestellt durch
den Median) eine betrachtliche Heterogenitit zwischen den Mitgliedstaaten verbirgt. Die Tatsache,
dass die (inldndische) Exportdiversifikation hoch und dem Anschein nach in den vergangenen Jah-
ren noch leicht gestiegen ist, wirkt sich positiv auf die reibungslose Funktionsweise der Wahrungs-
union aus, da sie die gesamtwirtschaftlichen Folgen asymmetrischer Schocks abschwécht.

Zusammenfassung

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die Euro-Lander relativ dhnliche, aber gut diversi-
fizierte Warenkorbe exportieren. Dies diirfte das Auftreten und die gesamtwirtschaftlichen

4 Siehe J. A. Frankel und A. K. Rose, The endogeneity of the optimum currency area criteria, in: The Economic Journal, Royal Econo-
mic Society, Bd. 108, Nr. 449, S. 1009-1025, Juli 1998.

5 Zu den globalen Entwicklungen in Bezug auf die sektorale Zusammensetzung der Exporte siche N. Riad, L. Errico, C. Henn, C. Sabo-
rowski, M. Saito und J. Turunen, Changing patterns of global trade, Departmental Paper Series des IWF, Nr. 12/1, Juni 2011.

6 Die Exportdiversifikation wird anhand des Ogive-Index ermittelt, der die tatsdchliche sektorale Struktur mit dem hypothetischen Fall
vergleicht, dass sich die Ausfuhren gleichméaBig tiber alle Sektoren erstrecken.
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Auswirkungen asymmetrischer Schocks verringern und damit der reibungslosen Funktion der
Wihrungsunion dienen. Gleichwohl ldsst sich durch dhnliche Exportmuster allein ganz sicher
keine groflere Konvergenz der wirtschaftlichen Entwicklung in den Euro-Léndern herstellen. So
konnen insbesondere ungeeignete nationale MaBnahmen zu nominalen und realen Divergenzen
fithren, was die Bedeutung einer festen Etablierung des kiirzlich eingefiihrten Verfahrens bei
einem makrookonomischen Ungleichgewicht” unterstreicht.

7 Einzelheiten hierzu finden sich in: EZB, Das Verfahren bei einem makrookonomischen Ungleichgewicht 2012, Kasten 7, Monatsbe-
richt Juni 2012.

4  ANALYSE DER AUSSENWIRTSCHAFTLICHEN UNGLEICHGEWICHTE IM EURO-WAHRUNGSGEBIET

Im Vorfeld der globalen Finanzkrise wiesen mehrere Lénder des Euro-Wéahrungsgebiets hohe
und lang anhaltende Leistungsbilanzungleichgewichte auf.” Aus bilanzieller Sicht kdnnen solche
Ungleichgewichte entweder durch Transaktionen innerhalb des Eurogebiets oder durch Trans-
aktionen mit Drittlindern entstehen. Daher erfolgt im vorliegenden Abschnitt eine Aufgliederung
der Leistungsbilanzsalden in Salden, die aus Geschéften mit Léndern innerhalb und auflerhalb des
Euroraums resultieren. Hieraus ergeben sich einige Aufschliisse dariiber, welche Rolle der Intra-
handel des Eurogebiets beim Aufbau der Leistungsbilanzungleichgewichte vor Ausbruch der welt-
weiten Finanzkrise und bei deren abrupter Korrektur im Gefolge der Krise gespielt hat.

Allerdings sind dabei gewisse Einschrinkungen zu beachten. Erstens sollten Leistungsbilanz-
ungleichgewichte innerhalb des Eurogebiets immer gemeinsam mit den Salden gegentiber Drittléndern
betrachtet werden. So kann ein Defizit innerhalb des Euroraums durch einen Uberschuss gegeniiber
der iibrigen Welt ausgeglichen werden, denn fiir den Finanzierungssaldo im AufBenhandel eines
Landes ist schlussendlich der Gesamtsaldo des Leistungsverkehrs ausschlaggebend. Zweitens wird
der Leistungsbilanzsaldo durch die Spar- und Investitionsentscheidungen des privaten und des
offentlichen Sektors bestimmt. Ein unausgeglichener Handel innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets
sollte deshalb nicht als Ursache fiir bestehende Leistungsbilanzungleichgewichte gewertet werden.
Drittens konnen selbst gro3e Leistungsbilanzdefizite oder -iiberschiisse grundsétzlich das Ergeb-
nis einer effizienten Allokation durch den Markt sein, da sie einen im Zeitverlauf fiir alle Betei-
ligten niitzlichen Ressourcenaustausch zwischen verschiedenen Léndern darstellen kénnen. Ein
Leistungsbilanzdefizit kann zum Beispiel entstehen, wenn eine Volkswirtschaft, die sich in einem
Autholprozess befindet, heute einen Kredit zur Finanzierung von Investitionen aufnimmt, die sich
morgen auszahlen werden.

UNGLEICHGEWICHTE VOR BEGINN DER KRISE

Unmittelbar vor Beginn der weltweiten Finanzkrise wiesen mehrere Lander des Euro-Wéhrungs-
gebiets hohe und lang anhaltende Leistungsbilanzungleichgewichte auf. So verzeichneten Grie-
chenland, Portugal und Spanien Leistungsbilanzdefizite von knapp unter oder mehr als 10 %
des BIP (siche Tabelle). Diese Ungleichgewichte bei den Stromgréfien gingen mit Ungleichge-
wichten bei den BestandsgréBen in Form von sehr hohen Nettoverbindlichkeiten gegeniiber dem
Ausland einher.® Zugleich verbuchten Deutschland, Luxemburg und die Niederlande erhebliche

7 Bereits im Jahr 2005 wies die EZB auf die Risiken hin, die mit dem Aufbau von Ungleichgewichten im Euroraum einhergehen. Siche
beispielsweise EZB, Geldpolitik und Inflationsdivergenz in einem heterogenen Wihrungsraum, Monatsbericht Mai 2005.

8 Eine offizielle geografische Aufschliisselung der Netto-Auslandsposition liegt nicht vor. Jedoch deuten die von Waysand et al. (2010)
gesammelten Daten iiber bilaterale Netto-Wahrungsreserven darauf hin, dass Kapitalstrome innerhalb des Eurogebiets eine wichtige Rolle
bei der Finanzierung grofler Leistungsbilanzdefizite spielten. Weitere Einzelheiten finden sich in: C. Waysand, K. Ross und J. de Guzman,
European financial linkages: A new look at imbalances, Working Paper Series des IWF, Nr. 10/295, Dezember 2010.
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Leistungsbilanziiberschiisse und bauten Netto-
Auslandsforderungen auf. Allerdings konzent-
riert sich dieser Abschnitt des Aufsatzes auf die
Lénder, die vor Beginn der Krise betrachtliche
Leistungsbilanzdefizite aufwiesen, da sie den Leistungs- Handelshilanze Netio

(in % des BIP)

bilanz- saldo Auslands-
1 9
dringendsten Anpassungsbedarf haben. $aldo | Tnsgesamt | Tnnerhalp | position
des Euro-
Im Jahr 2008 war in praktisch allen Landern mit Rahmnes
. . . . gebiets
groBen Leistungsbilanzdefiziten — insbesondere
: . . Belgien 0,6 3,0 52 39,8
in P01ttugal, Estland un.d Grlechenlgnd —ein - and 67 74 25 250
erhebliches Handelsdefizit gegeniiber ihren Han-  Estland -13,7 -19.3 -13,5 -76,5
delspartnern im Euroraum zu beobachten (siehe glﬁmdh o ];‘i ig‘l‘ ‘;"5‘ ;Z;
riechenlan: - - - -

10 T o ! b ] J
Tabelle)."® Diese Defizite innerhalb des Euro-  gpien 95 93 3.9 793
raums gingen jedoch auch mit schwerwiegenden  Frankreich -1,1 2,9 -3,2 -12,9

. . . - Italien -1,9 -0,8 -0,5 24,1
ngleichgewichten niiber der librigen Welt ’ ’ ’ ’
U_ gieichgewichien gege iiber de u.b ge We Luxemburg 8,5 -10,6 -6,0 94,9
einher. In Griechenland und Spanien iibertraf  Niederlande 6.8 7.0 19,5 42
das Handelsdefizit gegeniiber Landern auflerhalb ~ Osterreich 3,7 -0,2 -5,8 -16,9
des Euroraums sogar jenes im Intrahandel des — 'o& e e p -
gar J ‘ Finnland 3,7 29 038 9,7
Euro-Wihrungsgebiets. Dagegen verzeichnete puro-wiah.
Irland, das von verschiedenen multinationalen  rungsgebiet -0,6 0,1 - -14,4
Unternehmen als Exportplattform genutzt wird, = Quellen: Eurostat, Européische Kommission, IWF und EZB-

. . . . Berechnungen.
Handelsiiberschiisse sowohl gegeHUber Léndern Anmerkung: Die Handelsbilanz umfasst nur den Warenhandel.

: . - Entsprechend dem Indikatorenkatalog (Scoreboard) der Euro-
1m Eurogeblet als auch gegenuber Handelspart_ péischen Kommission fiir die Uberwachung gesamtwirtschaftli-
nern auBerhalb des Euroraums (VOI‘ Beginn der cher Ungleichgewichte basieren die ersten drei Datenspalten auf
X R K K . X Dreijahresdurchschnittswerten.

Krise kam im Leistungsbilanzdefizit Irlands in

erster Linie ein Defizit bei den Erwerbs- und

Vermodgenseinkommen zum Ausdruck). Ungeachtet ihrer geografischen Aufschliisselung waren
die immensen Leistungsbilanzdefizite vor der Krise letztlich auf fundamentalere Ungleichgewichte
zuriickzufiihren, etwa auf hohe Haushaltsdefizite, eine iibermdBige Kreditaufnahme des privaten
Sektors angesichts eines schuldenfinanzierten Baubooms sowie weit verbreitete Einbuflen bei der

preislichen Wettbewerbsfahigkeit.

Bemerkenswerterweise beruhte der vor der Krise in Deutschland beobachtete betrachtliche Leis-
tungsbilanziiberschuss im Wesentlichen auf Uberschiissen aus dem Handel mit Drittstaaten. Gleich-
wohl stellte die deutsche Wirtschaft allein durch ihre Grole gemeinsam mit den Niederlanden ein
wichtiges Gegengewicht zu den Defiziten einiger kleinerer Volkswirtschaften des Euroraums dar.!!

AUSSENWIRTSCHAFTLICHE ANPASSUNG NACH DER KRISE

Die weltweite Finanzkrise und die darauf folgende Staatsschuldenkrise fiihrten zu einer abrupten
Korrektur der Leistungsbilanzungleichgewichte im Euro-Wéhrungsgebiet. In Léndern, die vor der
Krise Defizite aufgewiesen hatten, bewegten sich die Verbesserungen der Leistungsbilanz im Zeit-
raum von 2008 bis 2012 zwischen etwa 6 Prozentpunkten in Irland und Spanien sowie 10 Prozent-
punkten in Estland. Die Handelsbilanzsalden sowohl gegeniiber anderen Euro-Landern als auch

9 Die meisten Abbildungen dieses Abschnitts befassen sich mit den Euro-Léndern, die den Euro vor 2007 eingefiihrt hatten und im
Jahr 2008 Leistungsbilanzdefizite von mehr als 4 % des BIP verbuchten. Zu Referenzzwecken wird auch Estland, das kiirzlich eine rasche
Korrektur der Leistungsbilanz erlebte, aufgefiihrt.

10 Wenngleich keine offizielle geografische Aufschliisselung fiir die gesamte Leistungsbilanz 6ffentlich verfiigbar ist, gibt es eine konsis-
tente Aufschliisselung in Transaktionen mit Euro-Léndern und Transaktionen mit Drittlindern fiir deren wichtigste Komponente, ndmlich
den Warenhandel.

11 Eine Erlduterung der Bedeutung des ,,Rotterdam-Effekts* findet sich in Abschnitt 2.
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Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, IWF und EZB- Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, IWF und EZB-
Berechnungen. Berechnungen.
Anmerkung: Das Jahr 2012 basiert bis zum zweiten Quartal auf Anmerkung: Das Jahr 2012 basiert bis zum zweiten Quartal auf
Vierquartalssummen. Vierquartalssummen.

gegentiber Drittstaaten wurden dabei erheblich angepasst (siche Abbildung 12). In den meisten
Volkswirtschaften, die vor der Krise Leistungsbilanzdefizite verbucht hatten, waren die Verbes-
serungen der Handelsbilanzsalden innerhalb des Eurogebiets fiir anndhernd die Hélfte der gesam-
ten Leistungsbilanzanpassungen verantwortlich. Diese Verbesserungen fiithrten wiederum dazu,
dass andere Euro-Linder niedrigere Uberschiisse beim Intrahandel des Euroraums aufwiesen. So
sank insbesondere der Handelsbilanziiberschuss Deutschlands gegeniiber dem iibrigen Euroraum
betrachtlich und belduft sich mittlerweile auf anndhernd null. Infolgedessen ist der Handel innerhalb
des Euro-Wéahrungsgebiets nun ausgeglichener als vor Ausbruch der Krise (siche Abbildung 13).

Zwar konnten alle Lander mit groBen Leistungsbilanzdefiziten vor der Krise seit dem Jahr 2008
ihre nicht tragfdhigen Passivsalden deutlich korrigieren, zwischen den einzelnen Lindern bestehen
jedoch erhebliche Unterschiede in Bezug auf die jeweiligen Triebfedern und den Zeitpunkt der
Anpassung. In welchem MaBle die Wiederherstellung des Gleichgewichts aus einem Einbruch der
Importe statt einem Anstieg der Exporte resultierte, variiert beispielsweise betrdchtlich. In Portugal
und Griechenland waren eindeutig die sinkenden Einfuhrwerte die Hauptursache fiir die schrump-
fenden Handelsdefizite in den Jahren 2008 bis 2012 (siche Abbildung 14), wenngleich es in beiden
Landern gegen Ende dieses Zeitraums auch zu einer Erholung der Exporte kam. Die Expansion
der Ausfuhren wirkte sich hingegen stirker auf die Leistungsbilanzsalden Irlands und Spaniens
aus. In allen Landern mit groen Vorkrisendefiziten in der Leistungsbilanz entwickelten sich die
Exporte innerhalb des Euroraums weniger dynamisch als die Ausfuhren in die iibrige Welt, wofiir
die schwachen Wachstumsimpulse im Eurogebiet verantwortlich waren. Dies ist fiir Lander, deren
Anteil des Handels mit anderen Euro-Léandern hoch ist, besonders relevant (siche Abschnitt 2). Was
den Zeitpunkt der aulenwirtschaftlichen Anpassung anbelangt, so kam es in einigen Staaten, vor
allem in Estland, zu Beginn der Krise zu einer sehr deutlichen Korrektur, die sich anschlieend
jedoch abschwichte (siehe Abbildung 15). In Portugal war die Anpassung zunéchst verhalten,
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=== Exporte in Lénder des Euro-Wihrungsgebiets = 2009 -2010 Anpassu ng
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Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, IWF und EZB-
Berechnungen.

Anmerkung: In der Abbildung wird nur der Warenhandel darge-
stellt. Das Jahr 2012 basiert bis zum letzten verfiigbaren Quartal

Quellen: Eurostat, Europdische Kommission und EZB-Berech-
nungen.

1) Das Jahr 2012 basiert bis zum letzten verfiigbaren Quartal auf
Vierquartalssummen.

auf Vierquartalssummen.

gewann aber in den Jahren 2011 bis 2012 erheblich an Schwung. Die Korrekturen in den iibrigen
Landern mit betréchtlichen Leistungsbilanzdefiziten vor Ausbruch der Krise lagen irgendwo zwi-
schen Estland und Portugal. Im folgenden Unterkapitel werden einige Faktoren betrachtet, die fiir
die Heterogenitét dieser Anpassungspfade verantwortlich waren.

WIE WERDEN UNGLEICHGEWICHTE KORRIGIERT?

Makro6konomische Standardmodelle legen nahe, dass auBenwirtschaftliche Ungleichgewichte auf
zweierlei Art und Weise korrigiert werden kénnen, nimlich durch eine Anderung der Ausgaben-
struktur (,,expenditure switching*) oder eine Anderung der Ausgabenhédhe (,,expenditure shifting*).
Bei der Anderung der Ausgabenstruktur wird die Attraktivitit inlindischer Produkte gegeniiber
ausliandischen Produkten zum Beispiel durch eine Anpassung des nominalen Wechselkurses, eine
Senkung der inldndischen Preise und Lohne oder eine Zunahme der nichtpreislichen Wettbewerbs-
fihigkeit beeinflusst. Durch die Anderung der Ausgabenhdhe wird hingegen die Hohe der Gesamt-
nachfrage im Inland (und nicht deren Zusammensetzung) im Vergleich zu jener im Ausland verén-
dert. Natiirlich konnen sich diese beiden Anpassungsmechanismen gegenseitig verstirken.

Bei der anhaltenden auBenwirtschaftlichen Anpassung im Euroraum kamen sowohl die Anderung
der Ausgabenhdhe als auch die Anderung der Ausgabenstruktur zum Tragen. Allerdings spielte
Erstere (,,Nachfrageriickgang®), insbesondere bei der Korrektur der Leistungsbilanzungleichge-
wichte einzelner Euro-Lédnder gegeniiber dem iibrigen Euro-Wahrungsgebiet, bislang die domi-
nierende Rolle. In allen Léndern, die vor der Krise umfangreiche Leistungsbilanzdefizite verbucht
hatten, kam es zu einem Einbruch der Binnennachfrage, worin sowohl die Schwere des weltweiten
Abschwungs 2008/2009 als auch die darauf folgende Staatsschuldenkrise zum Ausdruck kommen
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(siche Abbildung 16). Die Nachfrage dieser Lénder ging in der Zeit von 2008 bis 2011 stirker
zuriick als bei ihren Handelspartnern au8erhalb des Euroraums.

Im genannten Zeitraum gab es zwischen den einzelnen Landern erhebliche Diskrepanzen beziiglich
des Umfangs, in dem der Nachfrageriickgang mit einer Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit einherging (siehe Abbildung 17). In Irland sanken die Lohnstiickkosten am stéirksten, was
gemessen an den Harmonisierten Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit zu betrdchtlichen Zuge-
winnen bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber Handelspartnern innerhalb wie auch
auBlerhalb des Euroraums fiihrte. Dies wiederum forderte die Ausfuhren und iibte einen weiteren
Abwirtsdruck auf die Einfuhren aus. Bei den anderen Léndern mit erheblichen Vorkrisendefizi-
ten in der Leistungsbilanz fielen die Verbesserungen der preislichen Wettbewerbsfahigkeit im Ver-
gleich dazu geringer aus und waren im Wesentlichen auf eine Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit
gegeniiber Handelspartnern auBlerhalb des Eurogebiets aufgrund der nominalen Abwertung des
Euro in dieser Zeit zuriickzufiihren.

Unterteilt man die gesamte Leistungsbilanzanpassung seit 2008 in zwei Zeitabschnitte, so zeigt
sich, dass es auch im Hinblick auf den Zeitpunkt des Abbaus der Ungleichgewichte deutliche

(kumulierte Verdnderung in %) (kumulierte Verdnderung in %)
=== [ohnstiickkosten
wen HCI: auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
HCI: innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets

=== Binnennachfrage

wmss Relative Nachfrage (innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets)
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Quellen: Europdische Kommission und EZB-Berechnungen.
Anmerkung: Bei der ,,Binnennachfrage® handelt es sich um das
BIP abziiglich der Nettoexporte (preisbereinigt). Die ,.relative
Nachfrage® ist das Verhiltnis zwischen der Nachfrage im Inland
und der Nachfrage in den {ibrigen Euro-Léndern (innerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets) bzw. in den wichtigsten Handelsldndern
auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets (auferhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets), wobei landerspezifische Handelsgewichte entspre-
chend den Harmonisierten Indikatoren der Wettbewerbsfahigkeit
herangezogen werden.

Quellen: Eurostat, EZB und EZB-Berechnungen.

Anmerkung: Ein Riickgang bedeutet eine Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit gemessen am Harmonisierten
Indikator der Wettbewerbsfahigkeit (HCI) auf Basis der Lohn-
stiickkosten in der Gesamtwirtschaft. Bei den HCIs handelt es
sich um reale effektive Wechselkurse gegeniiber den iibrigen
Euro-Léandern (HCI: innerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets) bzw.
gegeniiber einer Gruppe von 20 wichtigen gebietsfremden Han-
delspartnern (HCI: auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets).
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(durchschnittliche Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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Quellen: Européische Kommission und EZB-Berechnungen.

Unterschiede zwischen den Landern gab. Irland und Estland etwa verzeichneten bereits in den ers-
ten beiden Jahren der Krise eine betréchtliche Zunahme ihrer preislichen Wettbewerbsfahigkeit, die
mit einem massiven Einbruch der inldndischen Nachfrage einherging (siehe Abbildung 18).!? Infol-
gedessen kam es relativ rasch zu Leistungsbilanziiberschiissen. Die ,,vorweggenommene* Anpas-
sung in den beiden Volkswirtschaften wurde durch die Flexibilitét ihrer Arbeits- und Giitermérkte
erleichtert. In anderen Landern war in beiden Zeitrdumen ein Riickgang der Binnennachfrage zu
beobachten, und ihre Lohnstiickkosten passten sich unter anderem wegen sehr starrer Giiter- und
Arbeitsmirkte nur mit erheblicher Verzogerung an. In diesen Léndern sind aus mindestens zwei
Griinden weitere Verbesserungen der preislichen und nichtpreislichen Wettbewerbsfahigkeit unab-
dingbar. Erstens tragen sie dazu bei, den Prozess zur Wiederherstellung des Gleichgewichts zu
vollenden und sicherzustellen, dass die korrigierte Leistungsbilanz auf Dauer tragfihig bleibt, wenn
das Wachstum der inldndischen Nachfrage wieder anzieht. Zweitens helfen Preis- und Lohnan-
passungen auch dabei, das ,,innere Gleichgewicht™ wiederherzustellen, indem die Nettoausfuhren
angekurbelt und die Produktionsliicke geschlossen wird."* Um solche Verbesserungen der Wettbe-
werbsfahigkeit zu erreichen und den Prozess der auBBenwirtschaftlichen Anpassung zu vollenden,
sind in mehreren Euro-Léndern noch erhebliche Anstrengungen und entschlossene politische Ma@-
nahmen vonnéten; hierzu zdhlen insbesondere Strukturreformen, die auf eine groBere Flexibilitdt
des Lohnfindungsprozesses abzielen, ein dauerhafter Anstieg der Arbeitsproduktivitidt sowie eine
Verringerung der iiberméfigen Gewinnmargen.'*

12 Die Abbildung zeigt die inlédndischen Lohnstiickkosten und die Binnennachfrage (und ignoriert die Verdnderungen dieser Variablen im
Ausland); damit werden ausschlieBlich die Komponenten erfasst, die von den betrachteten Léndern selbst beeinflusst werden konnen.

13 Diese Argumentation findet sich auch in grafischer Form im héufig verwendeten ,,Swan-Diagramm®; siche T. Swan, Longer run problems
of the balance of payments, in: H. Arndt und W. Corden, (Hrsg.), The Australian Economy, Cheshire, Melbourne, 1963.

14 Siehe auch EZB, Abbau von Ungleichgewichten bei der Wettbewerbsfihigkeit im Euro-Wéhrungsgebiet und Auswirkungen auf die Infla-
tion, Kasten 5, Monatsbericht Juni 2012.
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5 SCHLUSSBEMERKUNGEN

Der Austausch von Waren und Dienstleistungen unter den Lindern des Euroraums ist einer der
Eckpfeiler des Wohlstands in Europa. Er bietet den Verbrauchern eine groBere Produktvielfalt zu
niedrigeren Preisen, wihrend die Unternehmen ohne jegliches Wechselkursrisiko Zugang zu einer
breiten Palette qualitativ hochwertiger Vorleistungen und zu einem Markt mit rund 332 Millionen
Konsumenten erhalten. Seit der Einfiihrung des Euro hat der Handel innerhalb des gemeinsamen
Wihrungsraums enorm zugenommen, auch in Relation zum BIP des Eurogebiets. Wenngleich sich
der Handel der Euro-Lander mit der {ibrigen Welt im genannten Zeitraum sogar noch dynamischer
entwickelt hat, findet doch etwa die Hilfte aller Handelsaktivititen des Eurogebiets zwischen den
Mitgliedstaaten statt. Dariiber hinaus gibt es fundierte empirische Hinweise darauf, dass der Euro
einen positiven Effekt auf den Handel des Euroraums ausiibt, wenn verzerrende Faktoren wie das
steigende wirtschaftliche Gewicht der aufstrebenden Volkswirtschaften beriicksichtigt werden.

Hinter den hohen und lang anhaltenden Leistungsbilanzungleichgewichten, die in einigen Euro-
Landern im Vorfeld der globalen Finanzkrise ausgewiesen wurden, standen im Allgemeinen
Defizite gegeniiber den Handelspartnern innerhalb wie auch auflerhalb des Eurogebiets. Ver-
starkt wurden die Ungleichgewichte zudem durch eine divergierende Entwicklung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit und der Nachfrage. In den letzten Jahren wurden die vor der Krise
verzeichneten Leistungsbilanzdefizite merklich korrigiert, was sich an riicklaufigen Passivsalden
gegeniiber Partnerlindern sowohl innerhalb als auch auBerhalb des Euroraums zeigt. Gleichwohl
sind in mehreren Euro-Léndern noch groflere Anstrengungen und entschlossene politische MaB-
nahmen erforderlich, um den Prozess der Wiederherstellung des Gleichgewichts zu vollenden und
dessen Nachhaltigkeit sicherzustellen; dies sollte insbesondere durch weitere Verbesserungen der
preislichen und nichtpreislichen Wettbewerbsfahigkeit geschehen. Auflerdem sind in vielen Mit-
gliedstaaten auf grofere Flexibilitdt an den Arbeits- und Giitermérkten abzielende Strukturreformen
geboten, um jetzt und in Zukunft auBenwirtschaftliche Anpassungsprozesse innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets zu erleichtern.
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UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

1. Monetire Entwicklung und Zinssitze"

M1?» M2 M32:3) Zentrierter Kredite der| Von Kapitalge- Dreimonats- Zehnjihriger
gleitender MFIs an | sellschaften ohne zinssatz Kassazinssatz
Dreimonats- Ansissige im| MFIs begebene (EURIBOR; (in % p. a.;
durchschnitt | Euro-Wiihrungs- Wertpapiere in % p. a.; Stand am Ende
von M3%-9 gebiet (ohne ohne Aktien Durchschnitts- des Berichts-
MFTIs und offent- in Euro? werte der zeitraums)?
liche Haushalte)? Berichtszeit-
riume)
2 3 4 5 6 7 8
2010 2,1 2,3 1,5 - 2,2 0,8 1,39 2,65
2011 . - . . 0,58 1,72
2012 Q1 24 2,5 22 - 0,7 0,3 1,04 2,60
Q2 2,9 2.8 2,7 - -0,1 2,6 0,69 2,32
Q3 48 32 3,1 - -0,6 1,0 0,36 1,94
Q4 . - . . 0,20 1,72
2012 Juli 47 3,5 3,6 32 -0,4 1,0 0,50 1,87
Aug. 5,2 3,2 29 3,0 -0,7 0,5 0,33 1,91
Sept. 5,0 3,1 2,6 3,1 -0,9 1,2 0,25 1,94
Okt. 6,5 43 39 34 -0,8 0,6 0,21 1,95
Nov. 6,7 45 3.8 -0,8 . 0,19 1,80
Dez. . . . 0,19 1,72
2. Preise, Produktion, Nachfrage und Arbeitsmérkte®
Harmonisierter Industrielle| Arbeitskosten BIP in Industrie- Kapazitits- Erwerbstitige Arbeitslose
Verbraucher-| Erzeugerpreise pro Stunde konstanten produktion auslastung im | (saisonbereinigt) (in % der
preisindex Preisen (ohne| verarbeitenden Erwerbs-
(HVPI)" (saisonbereinigt) Baugewerbe)| Gewerbe (in %) personen;
saisonbereinigt)
1 2 3 4 5 6 7 8
2011 2,7 5,9 2,2 1,4 34 80,4 0,3 10,2
2012 2,5 . . . . . . .
2012 Q2 2,5 2,2 1,9 -0,5 -2,4 78,8 -0,7 11,3
Q3 2,5 2,3 2,0 -0,6 23 774 -0,7 11,5
Q4 2,3 . . . . . .
2012 Juli 2,4 1,6 - - -2,7 77,9 - 11,4
Aug. 2,6 2,7 - - -1,3 - - 11,5
Sept. 2,6 2,7 - - -2,8 - - 11,6
Okt. 2,5 2,6 - - 3,6 76,8 - 11,7
Nov. 2,2 2,1 - - . - - 11,8
Dez. 2,2 - - - - .
3. AuBlenwirtschaftsstatistik
(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €)
Zahlungsbilanz (Nettotransaktionen) Wiihrungs- Netto- | Bruttoauslands- | Effektiver Wechselkurs des USD/EUR-
Leistunasbil Direkt reserven| Auslandsver-| verschuldung Euro: EWK-209 Wechselkurs
SISHINSSbLANZ . DRd.dm (Stand am| mogensstatus | (in % des BIP) (Index: 1999 Q1 = 100)
und investitionen Ende| (in % des BIP)
Vermogens- Warenhandel und Wert- | 4.c Berichts- Nominal Real (VPI)
iibertragungen papieranlagen zeitraums)
zusammen-
genommen
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 23,9 9,2 119,2 667,1 -14,0 117,1 103.,4 100,7 1,3920
2012 . . . . . . 97,8 95,6 1,2848
2012 Q1 -2,6 6,3 -74,5 671,2 -10,7 117,5 99,5 96,9 1,3108
Q2 17,3 25,7 76,0 701,5 -8,8 1188 98,2 95,9 1,2814
Q3 30,6 21,7 13,9 733,8 . . 95,9 93,7 1,2502
Q4 . . . . 97,8 95,8 1,2967
2012 Juli 14,5 11,1 18,2 7248 95,3 93,2 1,2288
Aug. 9,7 4,1 22,2 716,1 95,2 93,1 1,2400
Sept. 6,4 6,5 -2,1 733,8 97,2 94,9 1,2856
Okt. 9,1 82 34,5 7158 97,8 95,5 1,2974
Nov. . 718,2 97,2 95,2 1,2828
Dez. . 98,7 96,7 1,3119

Quellen: EZB, Européische Kommission (Eurostat und Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen) und Thomson Reuters.

Anmerkung: Nahere Informationen zu den ausgewiesenen Daten finden sich in den entsprechenden Tabellen dieses Abschnitts.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.

2) Bei Monatsangaben beziehen sich die prozentualen Verédnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Verdnderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

Die von Ansissigen auferhalb des Euro-Wiahrungsgebiets gehaltenen Bestande an Geldmarktfondsanteilen und Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren
sind aus der Geldmenge M3 und ihren Komponenten herausgerechnet.

Auf der Grundlage der Zinsstrukturkurven von Anleihen mit AAA-Rating von Zentralstaaten des Euro-Wihrungsgebiets. Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 4.7.
Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Angaben auf die 17 Euro-Lander.

Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

3)

4
5)
6)
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MONETARE STATISTIK

1. Aktiva
7. Dez. 2012 14. Dez. 2012|  21. Dez. 2012 28. Dez. 2012 4. Jan. 2013
Gold und Goldforderungen 479113 479113 479 115 479 116 438 686
Forderungen in Fremdwihrung an Ansiissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 259 571 259 542 258 034 258 835 250 685
Forderungen in Fremdwihrung an Ansissige im Euro-Wihrungsgebiet 36 875 35085 33690 33615 32340
Forderungen in Euro an Ansissige aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets 17 660 17 403 19 088 19 240 19 033
Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 1112129 1113699 1122338 1128 794 1116 994
Hauptrefinanzierungsgeschafte 70 764 73217 72 682 89 661 81097
Langerfristige Refinanzierungsgeschifte 1040 803 1040173 1035771 1035771 1 035 769
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Strukturelle Operationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Spitzenrefinanzierungsfazilitit 562 262 13 871 3362 127
Forderungen aus Margenausgleich 0 48 14 0 0
Sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im Euro-Wihrungsgebiet 229 504 228 987 208 292 206 254 203 816
Wertpapiere in Euro von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet 585919 585569 585216 585132 584 944
Wertpapiere fiir geldpolitische Zwecke 277 063 277012 276 807 276 807 276 903
Sonstige Wertpapiere 308 856 308 557 308 408 308325 308 041
Forderungen in Euro an 6ffentliche Haushalte 30011 30 008 30 008 30 008 29 961
Sonstige Aktiva 279 641 275 405 275419 2717205 279 704
Aktiva insgesamt 3030 422 3024 812 3011200 3018198 2956 165
2. Passiva
7. Dez. 2012 14. Dez. 2012 21. Dez. 2012 28. Dez. 2012 4. Jan. 2013
Banknotenumlauf 895 834 898 849 910 762 913 677 904 411
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten
im Euro-Wihrungsgebiet 932182 939 630 928 014 915 849 924018
Einlagen auf Girokonten (einschlieflich Mindestreserveguthaben) 486 908 504 948 489 680 456 102 462 287
Einlagefazilitdt 235296 225063 229 384 261 689 252615
Termineinlagen 208 500 208 500 208 500 197 559 208 500
Feinsteuerungsoperationen in Form von befristeten Transaktionen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten aus Margenausgleich 1478 1119 450 500 616
Sonstige Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Kreditinstituten im
Euro-Wihrungsgebiet 7449 6 654 7187 6796 6493
Verbindlichkeiten aus der Begebung von Schuldverschreibungen 0 0 0 0 0
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber sonstigen Anséssigen im
Euro-Wihrungsgebiet 173 136 163 924 145 654 150 579 137209
Verbindlichkeiten in Euro gegeniiber Ansissigen aufierhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 176 637 174 901 178 472 186 325 185485
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen im
Euro-Wihrungsgebiet 4761 4044 2513 3473 3439
Verbindlichkeiten in Fremdwihrung gegeniiber Ansissigen auflerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 6442 5770 6887 6380 5815
Ausgleichsposten fiir vom IWF zugeteilte Sonderziehungsrechte 56243 56243 56 243 56 243 54952
Sonstige Passiva 239363 236 421 237091 240 501 241411
Ausgleichsposten aus Neubewertung 452 824 452 824 452 824 452 824 407 375
Kapital und Riicklagen 85552 85552 85552 85552 85556
Passiva insgesamt 3030422 3024 812 3011200 3018198 2956 165

Quelle: EZB.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS
Monetére
Statistik
Mit Wirkung vom:" Einlagefazilitit Hauptrefinanzierungsgeschifte Spitzenrefinanzierungsfazilitit
Mengentender Zinstender
Festzinssatz Mindest-
bietungssatz
Hohe Verénderung Hohe Hohe Verédnderung Hohe Verénderung
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. Jan. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. April 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. Nov. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. Febr. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
17. Mirz 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28. April 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
9. Juni 3,25 0,50 425 - 0,50 5,25 0,50
289 3,25 - 425 5,25
1. Sept. 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Okt. 3,75 0,25 - 475 0,25 5,75 0,25
2001 11. Mai 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31. Aug. 3,25 -0,25 - 425 -0,25 5,25 -0,25
18. Sept. 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 475 -0,50
9. Nov. 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 425 -0,50
2002 6. Dez. 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7. Marz 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6. Juni 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6. Dez. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8. Mirz 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15. Juni 1,75 0,25 5 2,75 0,25 3,75 0,25
9. Aug. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11. Okt. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13. Dez. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14. Mirz 2,75 0,25 - 3,75 0,25 475 0,25
13. Juni 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9. Juli 3,25 0,25 - 425 0,25 5,25 0,25
8. Okt. 2,75 -0,50 - - - 475 -0,50
9.4 3,25 0,50 - - - 425 -0,50
159 3,25 3,75 - -0,50 425
12. Nov. 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10. Dez. 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
2009 21. Jan. 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11. Mirz 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8. April 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13. Mai 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
2011 13. April 0,50 0,25 1,25 - 0,25 2,00 0,25
13. Juli 0,75 0,25 1,50 - 0,25 2,25 0,25
9. Nov. 0,50 -0,25 1,25 - -0,25 2,00 -0,25
14. Dez. 0,25 -0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,25
2012 11. Juli 0,00 -0,25 0,75 - -0,25 1,50 -0,25
Quelle: EZB. .
1) Im Zeitraum vom 1. Januar 1999 bis zum 9. Mérz 2004 bezieht sich das Datum auf die Einlagefazilitdt und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit. Anderungen des Zinssatzes

2)
3)
4)

5)

fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte sind ab dem ersten auf das angegebene Datum folgenden Geschift wirksam. Die Anderung vom 18. September 2001 wurde am selben Tag
wirksam. Seit dem 10. Mérz 2004 bezieht sich das Datum, soweit nicht anders angegeben, sowohl auf die Einlagefazilitdt und die Spitzenrefinanzierungsfazilitit als auch auf die
Hauptrefinanzierungsgeschifte (Anderungen sind ab dem ersten Hauptrefinanzierungsgeschift, das auf den Beschluss des EZB-Rats folgt, wirksam).

Am 22. Dezember 1998 kiindigte die EZB an, dass vom 4. bis zum 21. Januar 1999 ausnahmsweise ein enger Korridor von 50 Basispunkten zwischen den Zinssdtzen fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit angewandt werde. Damit sollte den Marktteilnehmern der Ubergang zu dem neuen System erleichtert werden.

Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschéftspartner ihre Gebote abgeben konnen.

Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor fiir die stindigen Fazilitdten von 200 Basispunkten auf 100 Basispunkte um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte. Mit Wirkung vom 21. Januar 2009 wurde dieser Korridor wieder auf 200 Basispunkte erweitert.

Am 8. Oktober 2008 gab die EZB bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschift als
Mengentender mit vollstandiger Zuteilung zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte durchgefiihrt wiirden. Durch diese Anderung wurde der vorherige (am selben
Tag gefasste) Beschluss, den Mindestbietungssatz fiir die als Zinstender durchgefiihrten Hauptrefinanzierungsgeschifte um 50 Basispunkte zu senken, auler Kraft gesetzt.

EIB
Monatsbericht
Januar 2013



1. Hauptrefinanzierungsgeschifte und lingerfristige Refinanzierungsgeschifte®

Abwicklungstag Gebote Anzahl der Zuteilung Mengentender Zinstender Laufzeit
(Betrag) Teilnehmer (Betrag) Festzinssatz Mindest- Marginaler Gewichteter (Tage)
bietungssatz Zuteilungssatz ¥ Durchschnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8
Hauptrefinanzierungsgeschifte
2012 3. Okt. 102 886 84 102 886 0,75 - - - 7
10. 89 783 86 89 783 0,75 - - - 7
17. 91813 96 91 813 0,75 - - - 7
24, 77293 93 77293 0,75 - - - 7
31. 83 730 87 83730 0,75 - - - 7
7. Nov. 79 474 81 79 474 0,75 - - - 7
14. 75214 84 75214 0,75 - - - 7
21. 75 428 85 75 428 0,75 - - - 7
28. 74 591 79 74 591 0,75 - - - 7
5. Dez. 70 764 74 70 764 0,75 - - - 7
12. 73217 82 73217 0,75 - - - 7
19. 72 683 79 72 683 0,75 - - - 9
28. 89 661 86 89 661 0,75 - - - 6
2013 3. Jan. 81097 69 81097 0,75 - - - 6
9. 77725 75 77725 0,75 - - - 7
Léngerfristige Refinanzierungsgeschifte®
2012 11. Juli 24 398 27 24 398 0,75 - - - 28
26. 8450 36 8450 0,75 - - - 98
8. Aug. 25180 28 25180 0,75 - - - 35
30. 9746 36 9746 0,75 - - - 91
12. Sept. 13 844 26 13 844 0,75 - - - 28
27. 18 709 55 18 709 0,75 - - - 84
10. Okt. 12 629 27 12 629 0,75 - - - 35
1. Nov. © 6156 52 6156 . - - - 91
14. 15926 30 15926 0,75 - - - 28
29.9 7371 37 7371 . - - - 91
12. Dez. 15296 26 15296 0,75 - - - 35
20. 9 14 962 50 14 962 . - - - 98
2. Sonstige Tendergeschifte

Abwicklungstag Art des Gebote| Anzahl der| Zuteilung Mengen- Zinstender Laufzeit
Geschiifts (Betrag) | Teilnehmer (Betrag) tender (Tage)

Festzinssatz Mindest- Hochst- | Marginaler | Gewichteter

bietungs-| bietungs- | Zuteilungs- Durch-

satz satz satz¥| schnittssatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2012 3. Okt. Hereinnahme von Termineinlagen 420 868 56 209 000 - - 0,75 0,01 0,01 7
10. Hereinnahme von Termineinlagen 444 984 55 209 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
17. Hereinnahme von Termineinlagen 418 992 60 209 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
24, Hereinnahme von Termineinlagen 425726 60 209 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
31. Hereinnahme von Termineinlagen 404 051 56 209 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
7. Nov. Hereinnahme von Termineinlagen 459619 62 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
14. Hereinnahme von Termineinlagen 464 144 63 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
21. Hereinnahme von Termineinlagen 450 602 63 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
28. Hereinnahme von Termineinlagen 400 817 60 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
5. Dez. Hereinnahme von Termineinlagen 415 855 53 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
12. Hereinnahme von Termineinlagen 405 362 57 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7
19. Hereinnahme von Termineinlagen 354791 52 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 9
28. Hereinnahme von Termineinlagen 197 559 43 197 559 - - 0,75 0,75 0,03 6
2013 3. Jan. Hereinnahme von Termineinlagen 324 054 61 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 6
9. Hereinnahme von Termineinlagen 344 451 64 208 500 - - 0,75 0,01 0,01 7

Quelle: EZB.

1) Geringfiigige Abweichungen von den in Abschnitt 1.1 ausgewiesenen Betrégen sind aufgrund von zugeteilten, jedoch nicht abgewickelten Geschiften moglich.

2) Mit Wirkung vom April 2002 werden Ausgleichstender (d. h. Operationen mit einer Laufzeit von einer Woche, die parallel zu einem Hauptrefinanzierungsgeschift als Standardtender
durchgefiihrt werden) als Hauptrefinanzierungsgeschifte klassifiziert.

3) Am 8. Juni 2000 kiindigte die EZB an, dass die Hauptrefinanzierungsgeschifte des Eurosystems beginnend mit dem am 28. Juni 2000 abzuwickelnden Geschift als Zinstender
durchgefiihrt wiirden. Der Mindestbietungssatz bezieht sich auf den Mindestzinssatz, zu dem die Geschiftspartner ihre Gebote abgeben konnen. Am 8. Oktober 2008 gab die EZB
bekannt, dass die wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschéfte beginnend mit dem am 15. Oktober 2008 abzuwickelnden Geschift als Mengentender mit vollsténdiger Zuteilung
zum Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte durchgefiihrt wiirden. Am 4. Mérz 2010 beschloss die EZB, die regelméfigen langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit
dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem am 28. April 2010 zuzuteilenden und am 29. April 2010 abzuwickelnden Geschift wieder als Zinstender durchzufiihren.

4) Bei liquiditatszufiihrenden (-abschdpfenden) Geschiften bezieht sich der marginale Zuteilungssatz auf den niedrigsten (hochsten) Zinssatz, zu dem Gebote angenommen wurden.

5) Beiden am 22. Dezember 2011 und am 1. Méarz 2012 abgewickelten Geschéften haben die Geschéftspartner nach einem Jahr die Option, einen beliebigen Anteil der im Rahmen dieser
Geschifte zugeteilten Liquiditit an einem frei wéhlbaren Tag, an dem auch die Abwicklung eines Hauptrefinanzierungsgeschifts ansteht, zuriickzuzahlen.

6) Bei diesem lidngerfristigen Refinanzierungsgeschift erfolgt die volle Zuteilung aller Gebote zu dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschifte
wihrend der Laufzeit des Geschifts. Die Zinssitze dieser lingerfristigen Refinanzierungsgeschéfte werden auf zwei Dezimalstellen gerundet. Die genaue Berechnungsmethode findet
sich im ,,Technischen Hinweis*.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Statistik
1. Mindestreservebasis der reservepflichtigen Kreditinstitute
Reserve- Insgesamt Verbindlichkeiten mit einem positiven" Reservesatz Verbindlichkeiten mit einem Reservesatz von 0 %
(Stand :::f l::[l;’;z Taglich fillige Einlagen Schuldverschreibungen Einlagen Repogeschifte Schuldverschrei-
des Berichts- und Einlagen mit einer mit vereinbarter bungen mit
zeitraums): mit vereinbarter Laufzeit von bis Laufzeit oder einer Laufzeit
o Laufzeit oder zu 2 Jahren| Kiindigungsfrist von von mehr als
Kiindigungsfrist mehr als 2 Jahren 2 Jahren
von bis zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6
2009 18318,2 9 808,5 760,4 24757 1170,1 4103,5
2010 18 948,1 9962,6 6443 26833 13354 43225
2011 18970,0 9790,9 687,7 27812 1303,5 4.406,8
2012 18 807,8 9973,0 675,6 2 607,6 1304,6 42470
2012 Juni 19077,1 10 059,8 701,3 27089 12848 43223
Juli 190774 10 025,9 7246 2 655,6 13329 43384
Aug. 18 943,3 99713 7144 26439 12877 4320,1
Sept. 18 893,9 99923 690,9 26328 1300,1 42719
Okt. 18 807,8 9973,0 675,6 2 607,6 1304,6 42470
2. Mindestreserve-Erfiillung
Ende der Reserve-Soll Guthaben der Kredit- Uberschussreserven Unterschreitungen des Verzinsung der
Mindestreserve- institute auf Girokonten Reserve-Solls Mindestreserven
Erfiillungs-
periode
1 2 3 4 5
2009 210,2 2114 1,2 0,0 1,00
2010 2118 212,5 0,7 0,5 1,00
2011 207,7 212,2 45 0,0 1,25
2012 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2012 7. Aug. 107,0 510,2 403,2 0,0 0,75
11. Sept. 107,1 540,0 4329 0,0 0,75
9. Okt. 107,0 538,1 431,1 0,0 0,75
13. Nov. 106,4 529,2 422,7 0,0 0,75
11. Dez. 106,4 509,9 403,5 0,0 0,75
2013 15. Jan. 106,0
3. Liquiditét
Ende der Liquidititszufiihrende Faktoren Liquidititsabschépfende Faktoren Guthaben Basis-
Mmdﬁ:;ﬁﬁﬁ;‘ég Geldpolitische Geschifte des Eurosystems del;;(si‘lct?;tt; geld
periode Nettoaktiva Haupt- Lénger-|  Spitzen-| Sonstige| Einlage-| Sonstige | Banknoten- Einlagen| Sonstige| auf Giro-
des Euro-| refinanzie- fristige refinan- | liquiditéts- fazilitdt | liquiditéts- umlauf| von Zentral-| Faktoren konten
systems in rungs-| Refinanzie-| zierungs- | zufiihrende abschop- staaten beim (netto)
Gold und geschifte rungs- fazilitdt | Faktoren? fende Eurosystem
Devisen geschifte Faktoren?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 407,6 55,8 5934 0,7 24,6 65,7 9,9 7752 150,1 -130,2 2114 10523
2010 511,1 179.,5 336,3 1,9 130,4 44,7 70,8 815,9 94,4 79,1 2125 1073,1
2011 622,1 238,0 389,0 4.4 260,3 253,7 200,5 869,4 63,8 -85,9 2122 13353
2012 708,0 74,0 1044,1 1,6 2713 2318 208,5 889,3 121,1 1445 5099 16310
2012 10. Juli 666,7 160,7 1074,9 1,8 280,7 770,6 210,9 892,5 138,8 60,6 11,5 17746
7. Aug. 678,9 146,0 1079,9 0,8 281,0 343,1 211,5 897,7 130,7 93,5 5102 17510
11. Sept. 676,8 130,6 1076,8 0,8 279,7 328,6 210,5 897,6 107,0 81,0 540,0 17662
9. Okt. 681,5 117,6 1062,8 L1 279,6 3054 209,0 892,7 101.,4 96,0 538,1 17362
13. Nov. 708,5 84,4 1053,8 1,0 278,9 256,1 209,3 890,0 95,7 146,4 5292 16753
11. Dez. 708,0 74,0 1044,1 1,6 2713 2318 208,5 889,3 121,1 1445 5099 16310
Quelle: EZB.

1) Seit der am 18. Januar 2012 beginnenden Mindestreserve-Erfiillungsperiode gilt ein Satz von 1 %. Fiir alle vorherigen Erfiillungsperioden gilt ein Satz von 2 %.
2) EinschlieBlich der im Rahmen des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen des Eurosystems und des Programms fiir die Wertpapiermérkte des Eurosystems

bereitgestellten Liquiditat.
3) EinschlieBlich der durch Devisenswapgeschifte des Eurosystems abgeschopften Liquiditét. Weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND
SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

1. Aktiva
Ins- Kredite an Ansissige im Wertpapiere ohne Aktien von Ansiissigen Geld-| Aktien und Aktiva Sach-| Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet im Euro-Wihrungsgebiet markt- sonstige | gegeniiber | anlagen AKtiv-
Zu-|  Offent-| Sonstige MFIs Zu-|  Offent- Sonstige MFIs fm}dsz-] Dividenden- Ansis- posmo;)
sammen liche | Ansissige sammen liche| Ansissige anteile werte von n STOEn nen
Haushalte| im Euro- Haushalte|  im Euro- sowie Betei- | auBerhalb
Wihrungs- Wihrungs- ligungen an | des Euro-
gebiet gebiet Aqsassngen Wiih-
im Euro- rungs-
Wihrungs- gebiets
gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystem
2010 32124 1566,8 18,6 0,9 15473 573,6 4254 9,4 138,7 - 18,6 684,1 8,0 361,4
2011 4700,3 2780,5 18,0 1,0 27615 717,2 556,9 10,1 150,2 - 20,3 779,2 8,1 395,0
2012 Q2 5572,8 3656,6 17,0 1,0 3638,7 729,6 569,8 9,2 150,5 - 20,9 793,6 82 3639
Q3 5 489,6 35171 17,1 1,0 3499,1 730,0 572,6 9,9 147,5 - 21,7 843,6 8,4 368.,9
2012 Aug. 5628,1 36748 16,9 1,0 3656,9 731,1 571,6 9,7 149,7 - 21,6 822,6 83 369,6
Sept. 5 489,6 35171 17,1 1,0 3499,1 730,0 572,6 9,9 147,5 - 21,7 843,6 8,4 368,9
Okt. 5480,9 3538,6 17,1 1,0 3520,6 721,0 565,6 10,0 1454 - 21,9 8227 8,4 368,3
Nov. ® 54034 34483 17,1 1,0 3430,3 7223 568,1 10,4 143,7 - 22,1 830,6 8,4 371,6
MFIs ohne Eurosystem
2010 322068 177623 12179 110271 55173 49489 15242 15383 1886,4 59,9 1233,1 43212 2235 36579
2011 33540,3 184833 1159,6 111629 6160,7 47653 13959 15174 1852,0 50,2 1211,8 4253,6 2323 45440
2012 Q2 34186,5 186738 11699 11191,0 6312,9 49073 1588,6 14535 18652 64,1 12039 4295,1 2207 48216
Q3 339174 184556 1163,0 111868 6105,8 48855 16193 1376,6 1889,6 60,9 12214 4203,0 2224 4868,6
2012 Aug. 34164,1 184805 1160,0 111634 6157,1 4880,1 15756 1390,6 19138 63,8 12109 4280,8 221,8 50262
Sept. 339174 184556 1163,0 111868 6105,8 48855 16193 1376,6 1889,6 60,9 12214 4203,0 2224 4868,6
Okt. 333293 183817 1177,7  11168,1 60359 48787 1636,5 13738 18685 63,7 12194 4189,1 2233 43733
Nov.® | 333444 183248 11679 111625 5994.4 4904,3 1673,7 13538 1876,8 66,6 12293 41625 2238 44331
2. Passiva
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von A gen im Euro-Wihrungsgebiet Geldmarkt- Begebene | Kapital und Passiva Sonstige
umlauf ™7 cammen Zentral- Sonstige MFIs fm}ds‘- Schuld-| - Riicklagen | gegeniiber . !’assw;
staaten Sffentliche anteile? verschrei- Ansissigen positionen?
Haushalte/ bungen® auBlerhalb
sonstige de]: LTI
Ansissige im Wiihrungs-
Euro-Wih- gebiets
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystem
2010 32124 863,7 13948 68,0 8,7 1318,1 - 0,0 4285 153,0 372,5
2011 4700,3 913,7 2609,0 63,8 12,1 2533,1 - 0,0 481,2 2843 412,1
2012 Q2 5572,8 918,9 34259 142,4 11,3 32722 - 0,0 521,7 2839 4224
Q3 5489,6 917,8 32577 91,9 21,2 3144,6 - 0,0 5752 303,8 435,1
2012 Aug. 5628,1 921,8 34147 80,2 24,1 33105 - 0,0 550,8 310,3 430,5
Sept. 5489,6 9178 32577 91,9 21,2 3144,6 - 0,0 5752 303,8 435,1
Okt. 5480,9 916,8 32785 84,0 64,1 31304 - 0,0 559,1 291,2 4354
Nov. ® 54034 915,1 31908 115,6 71,2 3004,0 - 0,0 578,7 292,7 426,2
MFTIs ohne Eurosystem
2010 32206,8 - 16 514,4 196,2 10 543,5 5774,7 612,3 4848,0 20455 4214,0 39725
2011 33540,3 - 17318,5 195,5 10752,3 6370,7 570,6 5008,2 22311 3803,4 4608,5
2012 Q2 34 186,5 - 17 656,5 191,9 10 840,3 66243 560,9 4993,7 22850 3880,6 4.809,8
Q3 339174 - 17 432,6 206,4 10 827,2 6399,1 540,8 49719 23253 3749,2 4891,6
2012 Aug. 34 164,1 - 17 421,4 184,8 10 774,2 6462,4 564,2 50318 2306,3 38113 5029,0
Sept. 339174 - 17 432,6 206,4 10 827,2 6399,1 540,8 49719 23253 3749,2 4891,6
Okt. 333293 - 173573 189,6 10 814,8 6353,0 548,8 4930,6 23311 37379 44235
Nov.® 333444 - 173742 197,6 10 835,8 6340,7 550,0 49073 2336,1 3658,7 4518,1
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begebene Bestinde. Von Anséssigen aufierhalb des Euro-Wihrungsgebiets begebene Bestinde sind in den Aktiva gegeniiber Anséssigen

auBerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets enthalten.
3) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat gednderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen gefiihrt.
4) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.
5) Von Ansissigen aullerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestéinde mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Anséssigen auBerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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STAT

ISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare
Entwicklungen,
Banken und

sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

1. Aktiva
Ins- Kredite an Nicht-MFIs im Wertpapiere ohne Aktien von Aktien und Aktiva| Sachanlagen Sonstige
gesamt Euro-Wihrungsgebiet Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet sonstige Divi- gegeniiber Aktiv-
ry ry d aQsi it 2)
Zusammen | Offentliche Sonstige| ~ Zusammen | Offentliche Sonstige| 4 WD Berhalb positionen?
Haushalte| Nicht-MFIs Haushalte| Nicht-MFIs yonsowie| - auverha
Rn IRk im Euro-| Beteiligungen des Euro-
5 _ 5 _ an sonstigen| Waiihrungs-
Wah?é{,gizt Wah?é{,gizt Nicht-MFIs im gebicts
Euro-Wiih-
rungsgebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2010 257634 12264,5 1236,5 11028,0 34974 1949,7 1547,7 800,6 5005,3 2315 3964,1
2011 26 717,5 12 341,5 1177,6 11163,9 3480,3 1952,8 1527,6 739,7 5032,8 240,4 48828
2012 Q2 271833 12378,8 1186,8 11192,0 36212 21584 1462,8 731,3 5088,8 2289 51344
Q3 271592 12367,9 1180,1 11187,8 35783 21919 1386,4 749,2 5046,5 230,8 5186,3
2012 Aug. 27304,7 12 341,3 1177,0 11 164,3 3 547,6 21472 1400,4 738,1 5103,4 230,1 53442
Sept. 27159,2 12367,9 1180,1 11187,8 35783 21919 1386,4 749,2 5046,5 230,8 5186,3
Okt. 26 630,2 12363,9 11948 11 169,1 35859 2202,1 13838 7478 50118 231,7 4689,2
Nov.® 26 694,0 123484 1184,9 11163,5 3 606,0 22418 1364,2 760,5 4993,1 2322 47537
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 565,0 407,8 203,3 204,5 139,3 140,4 -1,0 5.2 -120,7 24 130,8
2011 989,8 60,3 -55,6 1158 125,0 149,3 -24,3 -29.9 -37,7 7,8 864,2
2012 Q2 413,1 54,5 33,9 20,6 -1,1 41,5 -42,6 -11,8 -69,0 -0,1 440,6
Q3 -50,7 5,8 -7,6 13,4 75,2 23 -71,5 16,6 -56,9 24 56,6
2012 Aug. -166,7 -55,3 9.3 -46,0 -24.8 -9.4 -154 0,0 242 1,2 -63,5
Sept. -1335 383 23 36,0 14,4 29,0 -14,5 11,3 -40,0 0,8 -158,2
Okt. -127,7 0,6 14,8 -14,1 2,5 -0,5 22,0 3,7 6,2 0,9 -129,3
Nov.® 58,3 -11,5 -9.8 -1,7 6.3 26,4 -20,2 12,5 -14,2 0,7 64,5
2. Passiva B
Insgesamt Bargeld-| Einlagen von| Einlagen von| Geldmarkt- Begebene| Kapital und Passiva Sonstige| Uberschuss
umlauf | Zentralstaaten sonstigen fonds- Schuld- Riicklagen gegeniiber Passiv- der Inter-
offentlichen anteile? verschrei- Ansiissigen |  positionen? MFI-Ver-
Haushalten/ bungen? aufBlerhalb bindlich-
sonstigen des Euro- keiten
Nicht-MFIs im Wiihrungs- gegeniiber
Euro-Wiih- gebiets den
rungsgebiet Inter-MFI-
Forderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 257634 808,6 264,2 10552,2 552,4 2823,0 20229 4367,0 43449 282
2011 26717,5 857,5 259,3 10 764,5 520,4 3 006,1 2219,9 4087,7 5020,6 -18,5
2012 Q2 271833 867,7 3344 10 851,6 496,8 2978,0 23132 4164,5 52323 -55.2
Q3 271592 866,7 2983 10 848,4 479.9 2940,8 2 406,6 4053,0 5326,7 -61,2
2012 Aug. 27304,7 870,2 265,0 10 798,3 500,3 29683 23627 4121,6 54594 -41,2
Sept. 271592 866,7 2983 10 848,4 479.9 2940,8 2 406,6 4053,0 5326,7 -61,2
Okt. 26 630,2 864,3 2735 10 878,8 485,1 2916,8 2396,6 4029,1 4859,0 -73,0
Nov. ® 26 694,0 864,1 3133 10 907,0 4834 2886,8 24238 39514 49443 -80,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 565,0 38,6 11,8 328,6 -98,5 39,7 99,4 -42,3 155,0 32,6
2011 989,8 49,1 -0,8 168,0 -29,0 50,4 138,1 -200,0 860,7 -46,6
2012 Q2 413,1 22,8 82 31,1 -0,8 -48,9 54,1 <752 437,1 -15.4
Q3 -50,7 -1,1 -36,0 -0,2 -17,0 -10,1 25,9 -84,1 82,7 -10,8
2012 Aug. -166,7 -1,3 -37,7 -15,8 47 -10,7 0,5 -45,8 -74,6 14,0
Sept. -133,5 -3,5 33,5 52,0 -20,4 -8,0 10,8 -35,1 -139,6 =233
Okt. -127,7 2,4 -24,7 32,2 5,7 -18,0 0,6 -10,3 -97,1 -13,7
Nov. ® 58,3 -0,2 39,7 28,7 -1,1 -25,6 5,1 -73,6 91,5 -6,2
Quelle: EZB.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
2) Eine im Dezember 2010 in einem Mitgliedstaat gednderte Verbuchung von Derivaten hat zu einem Anstieg dieser Positionen gefiihrt.
3) Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet gehaltene Besténde.
4) Von Ansissigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets gehaltene Bestande mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in den Passiva gegeniiber Ansdssigen auflerhalb des

Euro-Wihrungsgebiets enthalten.
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1. Geldmengenaggregate ? und Gegenposten

M3 Zentrierter| Lénger-| Kredite an Kredite an sonstige Nettoforde-
gleitender fristige | offentliche Nicht-MFIs im rungen an
Drei- | finanzielle| Haushalte Euro-Wihrungsgebiet® Ansissig
M2 M3-M2 monats- | Verbind- Buchkredite Um Verkiufe und| 2ufierhalb
durch-| lichkeiten Verbriefungen | _des Euro-
schnitt bereinigte Buchkredi%e"‘ Wahrungs-
Ml M2-Ml1 von M3 gebiets ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 4703,2 37072 8410,4 870,3  9280,6 - 72928 32129 132443 10 898,3 - 624,1
2011 47923 3799,7 8592,0 886,6 94785 - 7 680,2 3156,7 132875 11022,5 - 930,8
2012 Q2 49058 3878,5 87842 8594  9643,7 - 7621,2 3312,7 131843 10 982,9 - 910,6
Q3 5025,7 3844,6 8870,3 815,7  9686,0 - 7 663,7 3383,6 131071 10 950,6 - 972,1
2012 Aug. 50482 3833,0 8881,2 842,7 97239 - 7 636,5 33359 13128,7 109764 - 970,4
Sept. 5025,7 3844,6 8870,3 815,7  9686,0 - 7663,7 3383,6 131071 10 950,6 - 972,1
Okt. 5095,7 3876,0 8971,7 8242 9796,0 - 7635,5 3407,0 130959 109459 - 973,7
Nov. ® 51178 3873,1 8991,0 796,0  9787,0 - 76374 34322 130462  10930,6 - 1041,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 196,0 -14,1 1818 -82,5 99,3 - 251,1 3440 184,7 181.,5 237,6 -77,7
2011 82,7 71,3 154,0 -10,0 144,0 - 2078 92,3 50,1 104,1 130,6 162,3
2012 Q2 39,5 1,0 40,5 -8,7 31,9 - -68,4 46,0 -71,3 -16,8 -17,9 -25,8
Q3 127,1 -38,4 88,7 -32,0 56,6 - -9,8 38,6 -62,1 -14,6 -1,2 19,5
2012 Aug. 84,6 -449 39,7 -15,2 24,5 - 9,6 -0,6 9.8 -0,6 1,0 10,7
Sept. -19,2 10,6 -8,5 -24,7 -33,3 - 7,0 31,1 -9,6 -133 -11,8 -15,0
Okt. 70,5 32,3 102,8 9,1 111,8 - -11,2 12,7 -8,3 -0,2 5,8 28,8
Nov. ® 22,4 0,7 23,1 27,5 -4.4 - -19,2 11,9 -46,5 -11,3 -11,2 68,0
Wachstumsraten
2010 4.4 -0,4 22 -8,3 1,1 1,3 3,6 11,9 1,4 1,7 2,2 -77,7
2011 1,8 1,9 1,8 -1,1 1,5 1,7 2,8 3,1 0,4 1,0 1,2 162,3
2012 Q2 3,7 22 3,0 3,5 3,0 32 -0,4 9,5 -0,6 -0,4 0,1 -69,0
Q3 5,0 0,6 3,1 -1,5 2,6 3,1 -1,6 82 -1,2 -0,9 -0,4 -74,4
2012 Aug. 5.2 0,7 32 -0,3 2,9 3,0 -1.4 8,1 -1,2 -0,7 -0,2 -45,6
Sept. 5,0 0,6 3,1 -1,5 2,6 3,1 -1,6 82 -1,2 -0,9 -0,4 -74,4
Okt. 6,5 1,7 43 -0,4 3,9 34 22,0 8,8 -1,4 -0,8 -0,5 -5.8
Nov. ® 6,7 1,8 45 -3,6 3,8 . 22,0 7.9 -1,6 -0,8 -0,5 79,6
— M1 = Liangerfristige finanzielle Verbindlichkeiten
seee M3 ===+ Kredite an 6ffentliche Haushalte
= = Buchkredite an sonstige Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
20 20 20 20
15 15 15 15
10 10
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5 5
5
0 7 \ 0
0 E . Tnfed 5
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
Monatliche und andere kiirzerfristige Wachstumsraten fiir ausgewihlte Positionen sind abrufbar unter www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Die Geldmengenaggregate umfassen die monetdren Verbindlichkeiten der MFIs und der Zentralstaaten (Post, Schatzdmter usw.) gegeniiber im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen
Nicht-MFIs (ohne Zentralstaaten). Zur Definition von M1, M2 und M3 siche Glossar.

3) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Reverse-Repo-Geschéfte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.

4) Die unter ,,Wachstumsraten“ ausgewiesenen Werte stellen die Summe der transaktionsbedingten Verdnderungen wihrend des im angegebenen Zeitraum endenden Zwdlfmonatszeitraums dar.

5) Bereinigt um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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2. Komponenten der Geldmengenaggregate und lingerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

Bargeld- Téglich Einlagen Einlagen Repo- | Geldmarkt- Schuld- Schuld- Einlagen Einlagen | Kapital und
umlauf fallige mit ver- mit ver- geschiifte? | fondsanteile verschrei-| verschrei- mit ver- mit ver-| Riicklagen

Einlagen einbarter einbarter bungen bungen einbarter einbarter

Laufzeit Kiindi- mit einer mit einer Kiindi- Laufzeit

von bis zu| gungsfrist Laufzeit von Laufzeit gungsfrist von mehr

2 Jahren| von bis zu bis zu von mehr | von mehr als| als 2 Jahren

3 Monaten 2 Jahren | als 2 Jahren 3 Monaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2010 794,0 3909,2 1794,6 1912,6 178.4 568,7 1232 27189 118,9 24482 2006,8
2011 8432 3949,1 1841,2 19584 1445 535,5 206,6 2820,6 1154 25428 22014
2012 Q2 861,0 4044,7 1871,0 2007,5 126,9 500,6 231,9 2737,1 112,6 24633 2308,2
Q3 867,2 41585 1.802,8 20419 120,6 482,1 213,0 27214 109,3 24254 2407,6
2012 Aug. 868,2 4180,0 18034 2029,6 132,9 490,6 219,2 2737,6 110,5 24249 2363,6
Sept. 867,2 41585 1.802,8 20419 120,6 482,1 213,0 27214 109,3 24254 2407,6
Okt. 869,9 42258 18118 20643 125,5 491,0 2078 2706,6 108,0 24214 23995
Nov. ® 862,5 42553 1798,7 20744 126,4 483,6 1859 2705,2 108,1 24084 24158
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 36,5 159.,5 -125,9 111,7 37,7 -101,6 -18,7 60,2 -7.4 102,3 96,0
2011 49,4 333 34,7 36,6 -13,5 -29,7 332 19,2 -2,5 55,6 135,5
2012 Q2 13,1 26,4 -30,5 31,5 -6,1 4,0 -6,6 -49,6 -0,6 -62,4 442
Q3 6,2 120,9 -71,0 32,6 -0,6 -18,6 -12,8 5.4 -33 -43,7 31,8
2012 Aug. 1,7 82,9 -53,5 8,6 -0,1 -4,5 -10,7 1,6 -1,1 7,6 1,6
Sept. -1,0 -182 -1,7 12,3 -12,1 -8,5 -4,2 13 -1,2 -42 11,0
Okt. 2,7 67,8 9,9 22,4 5,0 9,4 =53 -8,7 -1,3 -3,6 2,4
Nov. ® -7,3 29,7 -10,9 11,6 1,0 -6,7 -21,8 2,9 -1,3 -15,0 -5,8
Wachstumsraten

2010 48 43 -6,6 6,2 14,9 -15,2 -13,7 23 -5,7 45 5.2
2011 6,2 0,9 1,9 1,9 -8,1 -5,1 24,1 0,7 22,1 22 6,7
2012 Q2 5,5 33 1,0 33 -14,8 34 17,6 =52 5,8 -1,8 7,9
Q3 42 5,1 -3,0 4,1 <233 -1,0 17,3 -5,0 -8,4 -4,5 6,6
2012 Aug. 5,1 52 22,5 3,7 21,9 1,2 16,2 -5,0 -7.8 -3,7 6,2
Sept. 42 5,1 -3,0 4,1 <233 -1,0 17,3 -5,0 -8,4 -4,5 6,6
Okt. 3,5 7,1 -1,8 49 -22,2 1,9 14,0 -4.8 9,1 -59 6,5
Nov.® 2,2 7,7 -1,9 5.2 -20,1 0,4 0,8 -4,5 -9,0 -5,7 5,8

== Bargeldumlauf == Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von mehr als 2 Jahren

Taglich fillige Einlagen Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr als 2 Jahren
= = Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu 3 Monaten = = Kapital und Riicklagen

60 60 20 20

-20 -20
-40 : : - : - : - : - : - : - -40
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Fiir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Repogeschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.
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2.3 Monetare Statistik"

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; saisonbereinigt; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im

Berichtszeitraum)

3. Buchkredite als Gegenposten zu M3

Versicherungs-|  Sonstige
gesellschaflt::g Fl?l:‘tl:: Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte
Pensionskassen | mediéire?

Insgesamt | Insgesamt Insgesamt Bis zu Mehr als| Mehr als Insgesamt Konsumenten- | Wohnungsbau- | Sonstige
Kredite 1Jahr| 1 Jal;r]bi; zu 5 Jahre Kredite kredite kredite|  Kredite

bereinigt um ahren bereinigt um

Verkdufe und Verkiufe und

Verbriefungen ¥ Verbriefungen®
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Bestinde
2010 93,8 9764 46696 - 1128,6 899,0 26419  5158,6 - 638,5 3701,1 819,0
2011 91,1 975,5 47227 - 11482 859,6 27150 52332 - 626,3 37783 828,6
2012 Q2 83,9 9554 4694,8 - 11542 8447 2696,0 5248,8 - 614,0 3809,0 825,7
Q3 87,1 968,0 46551 - 11412 827,5 26864 52404 - 603,2 38127 824,5
2012 Aug. 86,5 960,0  4686,1 - 1161,7 834,8 26896 52438 - 606,8 38103 826,7
Sept. 87,1 968,0 46551 - 11412 827,5 26864 52404 - 603,2 38127 824.5
Okt. 90,9 968,8 4643,0 - 11424 823,6 2677,0 5243,1 - 601,6 38149 826,7
Nov. ® 88,1 959,6 4636,1 - 1144,1 816,3 26758 5246,8 - 598,6 38213 826,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 6,4 30,4 -2,3 44,6 -37,5 -26,5 61,7 146,9 155,5 -8,6 133,8 21,7
2011 1,3 -35,7 579 63,7 23,4 2222 56,7 80,6 101,3 -11,5 84,8 73
2012 Q2 42 -16,0 5,8 0,3 14,2 34 -16,6 9,2 1,8 -5,1 17,0 2,7
Q3 32 11,8 25,1 20,5 74 -14,1 3.6 46 54 8,9 54 1,1
2012 Aug. 32 -0,8 <73 -6,5 -4.2 -5,0 1,9 43 5,0 -1,9 54 0,7
Sept. 0,7 10,1 -24,1 -21,4 -18,4 -5,8 0,1 0,0 -0,4 -2,2 33 -1,1
Okt. 38 0,3 83 6,8 3,1 2,9 -8,6 4,0 8.4 12 2,6 2,5
Nov. ® 2,9 88 46 43 0.2 4,1 03 50 47 13 6,2 0,1
Wachstumsraten

2010 73 34 0,0 1,0 32 2.8 24 2,9 3,0 13 38 28
2011 1,5 -3,6 1,2 1,4 2,1 -2,5 2,1 1,6 2,0 -1,8 2,3 0,9
2012 Q2 5,9 2,1 -0,6 -0,3 -1,6 2,7 0,5 0,2 1,1 -1,9 0,8 -0,5
Q3 -89 -2,0 -1,5 -1,2 2,1 -4,1 -0,4 0,0 0,8 22,9 0,7 -0,8
2012 Aug. -11,3 -3,5 -0,7 -0,4 -0,2 -34 -0,1 0,1 0,9 -2,6 0,8 -0,7
Sept. -8,9 -2,0 -1,5 1,2 2,1 -4,1 -0,4 0,0 0,8 2,9 0,7 -0,8
Okt. 2,3 22,2 -1.8 -1,5 2,1 4.4 -0,9 0,4 0,8 2,9 1,2 -0,6
Nov.® 44 -1,8 -1.8 -14 -1,7 4,5 -1,0 0,4 0,7 3,1 1,2 -0,7

A5 Kredite an sonstige Finanzintermediare und nicht-

5 Kre s A6 Kredite an private Haushalte "
finanzielle Kapltalgesellschaften ) (Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Sonstige Finanzintermediire = Konsumentenkredite

= = == Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften = = = = Wohnungsbaukredite
= = Sonstige Kredite
15 15
Lt 10
5 o | . - 5
S T WA
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
2) Fir den Zeitraum ab Juni 2010 ohne Reverse-Repo-Geschifte mit zentralen Kontrahenten; Transaktionen und Wachstumsraten sind um diesen Effekt bereinigt.

3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Bereinigung um Buchkredite, die im Rahmen von Verkdufen bzw. Verbriefungen aus der MFI-Bilanzstatistik ausgegliedert wurden.
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1. Kredite an Finanzintermediire und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare

Entwicklungen,

Banken und

sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensions- Sonstige Finanzintermediire Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
kassen
Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehrals| Insgesamt Biszu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre R 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre 1 Jahr 1 Jahr 5 Jahre
; everse- : :
bis zu Repo- bis zu bis zu
5 Jahren Geschifte 5 Jahren 5 Jahren
mit zentralen
Kontrahenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2011 83,4 63,7 6,3 13,4 1116,4 155,6 579,0 214,7 322,6 47204 11404 859,5 2720,5
2012 Q2 85,3 67,5 5.4 12,4 1148,5 177,1 582,6 2233 342,6 4700,7 1164,0 844.0 26927
Q3 89,8 71,9 5,7 12,3 1199,1 221,7 629,2 2264 343,5 4652,5 1 140,7 828,2 2683,5
2012 Sept. 89,8 71,9 5,7 12,3 1199,1 221,7 629,2 226,4 3435 4652,5 1 140,7 828,2 26835
Okt. 93,0 75,1 54 12,5 1191,9 226,0 624,2 225,6 342,1 46384 1138,7 824,8 2675,0
Nov. ® 88,7 714 4.8 12,6 11824 217,0 606,1 226,8 349,5 4 640,4 1 146,4 816,6 26774
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 1,8 2,8 1,0 -2,0 -23,7 12,8 -20,7 -9,1 6,1 56,6 22,5 -22,2 56,3
2012 Q2 -0,9 -0,1 0,0 -0,8 -5,6 -9,6 -11,9 -0,5 6,9 0,6 23,5 -5,0 -17,9
Q3 44 44 0,3 -0,2 49,8 44,6 45,7 2,6 1,5 -33,6 -17,7 -12,7 232
2012 Sept. 1,1 0,9 0,4 -0,2 40,9 22,4 41,0 1,6 -1,7 -11,8 5,5 34 2,9
Okt. 32 32 -0,3 0,2 <17 4.4 -5,8 -0,6 -1,4 -10,3 -0,1 2,4 -1,7
Nov. @ -4,2 -3,7 -0,6 0,1 9,1 9,1 -17,9 1,3 7,5 42 5,8 -4,9 34
Wachstumsraten
2011 1,9 3,9 19,6 -13,3 -2,1 8,9 3.4 -43 2,0 1,2 2,0 22,5 2,1
2012 Q2 -6,0 -5,4 2,1 -11,6 0,2 14,4 -4,6 6,4 5,1 -0,6 -1,6 22,7 0,5
Q3 -8,7 -8,9 6,2 -13,2 1,7 23,0 -1,6 73 4,5 -1,5 -2,0 -4,1 -0,4
2012 Sept. -8,7 -8,9 6,2 -13,2 1,7 23,0 -1,6 73 45 -1,5 -2,0 -4,1 -0,4
Okt. -2,4 -1,4 1,6 -9,2 -0,8 54 -53 72 32 -1,8 -2,1 -4,4 -0,9
Nov. ® -4.4 -34 -9,8 -7,9 0,9 14,9 4,1 45 8,4 -1,8 -1,7 4.5 -0,9
2. Kredite an private Haushalte®
Insgesamt Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Sonstige Kredite
Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als | Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als Insgesamt Bis zu| Mehrals| Mehr als
1 Jahr 1 Jahr| 5 Jahre 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre Einzel- 1 Jahr 1Jahr| 5 Jahre
bis zu bis zu unter- bis zu
5 Jahren 5 Jahren nehmen 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2011 5242,8 628,5 140,9 183,8 303,7 37844 14,5 56,7 37133 829,9 419,7 142,8 87,5 599,6
2012 Q2 5256,5 617,1 137,7 179,9 299,5 38079 14,2 56,6 37370 831,6 4174 1448 85,4 601,3
Q3 52454 604,9 134,2 176,8 2939 38160 14,4 56,8 37448 824,5 414,6 138,7 83,0 602,7
2012 Sept. 52454 604,9 134,2 176,8 2939 38160 14,4 56,8 37448 824,5 414,6 138,7 83,0 602,7
Okt. 52449 603,5 133,6 176,8 293,1 3816,9 14,3 57,0 37456 824,5 416,8 138,4 82,7 603,4
Nov. @ 5251,0 599,1 131,7 175,9 291,5 38215 14,3 57,5  3749,7 830,4 4174 144,7 82,3 603,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 81,0 -11,6 3,7 -6,3 -1,6 852 -0,3 2,7 82,7 7.4 8,8 -6,4 22,5 16,3
2012 Q2 26,5 0,6 1,0 0,5 -0,9 20,6 0,2 0,1 20,3 53 -2,9 42 -0,8 1,9
Q3 273 -10,2 22,2 -3,0 -5,0 9,9 0,3 0,3 9,3 -7,0 =32 -6,2 22,1 1,3
2012 Sept. 5,8 -1,0 0,3 -1,0 -0,3 6,6 0,2 -0,2 6,5 0,2 -1,1 0,3 -0,6 0,5
Okt. 0,7 -1,0 -0,7 0,0 -0,3 1,3 -0,1 0,2 1,2 0,4 0,3 -0,2 -0,1 0,7
Nov. 7.4 -2,7 -1,6 -0,9 -0,2 43 0,0 0,5 3,8 5,8 0,3 6,4 -0,3 -0,2
Wachstumsraten
2011 1,6 -1,8 2,5 3.3 -0,5 23 -1,8 5,0 23 0,9 2,1 -43 22,9 2,8
2012 Q2 0,2 -1,9 22,7 2,4 -1,3 0,8 -0,7 33 0,7 -0,5 0,8 -4,7 232 1,0
Q3 0,0 22,9 -2,6 3,6 -2,5 7 2.4 1,8 0,7 -0,8 0,3 -5,1 -4,7 0,8
2012 Sept. 0,0 22,9 -2,6 3,6 -2,5 0,7 2.4 1,8 0,7 -0,8 0,3 -5,1 -4,7 0,8
Okt. 0,4 -2,9 3,1 32 -2,7 1,2 2,6 1,8 1,2 -0,6 0,8 -43 -45 0,8
Nov. ® 0,4 3,1 3,5 3.4 -2,6 1,2 2,9 2,1 1,2 -0,7 0,4 -2,9 -4,7 0,4
Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erldauterungen®.
3) EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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2.4 Kredite der MFls: Aufschliisselung -

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im
Berichtszeitraum)

3. Kredite an 6ffentliche Haushalte und Ansissige auierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige aufierhalb des Euro-Wiihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige 6ffentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lander Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 12179 397,5 2252 549,1 46,1 2963,2 20109 952,3 49,5 902,8
2011 1159,6 348,9 221,7 567,4 21,7 3021,4 20225 998,9 62,4 936,4
2011 Q4 1159,6 348,9 221,7 5674 21,7 30214 2022,5 998,9 62,4 936,4
2012 Q1 1137,5 322,6 2240 566,9 24,0 3006,6 1998.8 10078 59,4 948,4
Q2 1169,9 339,6 240,1 565,1 25,1 3086,9 2063.9 1023,0 58,0 964,9
Q3® 1163,0 341,9 231,5 563,4 26,2 3006,8 19889 1018,2 59,7 958,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 204,2 156,3 14,9 21,1 11,9 -0,4 43 -5,0 0,5 -5,5
2011 -54,9 -45,9 -0,4 14,6 =233 15,4 -26,3 41,7 13,0 28,8
2011 Q4 13,3 47 1,2 10,3 -2,9 -151,9 -108,2 -43,8 -1,4 -42,3
2012 Q1 21,2 -25,9 -1,7 4,1 2,3 42,1 18,5 23,7 2,2 25,9
Q2 34,9 19,5 16,1 -1,8 1,1 -14,3 3,6 -10,8 3,0 -7,7
Q3® -7,7 2,3 9,3 -1,8 1,1 -54,5 -59,4 53 23 3,0
Wachstumsraten
2010 20,3 67,1 7,1 4,0 35,1 0,3 0,3 -0,4 0,6 -0,5
2011 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,6 -1,1 44 26,7 32
2011 Q4 -45 -11,6 -0,2 2,7 -51,6 0,6 -1,1 44 26,7 32
2012 Q1 -42 -10,4 -2,8 1,9 -41,6 0,1 -0,3 0,8 7.1 0,5
Q2 1,8 -1,5 7,2 2,0 -6,7 -1,9 -1,6 22,5 -8,5 22
Q3™ 1,7 0,2 2,7 2,0 6,7 -5,6 7,1 -2,6 -7,0 23

A7 Kredite an offentliche Haushalte »

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

= Zentralstaaten

Sonstige offentliche Haushalte
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1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

3) Der Begriff ,,Banken” bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets ansdssig sind.

A8 Kredite an Ansissige auBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten; nicht saisonbereinigt)

=== Banken auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Nichtbanken auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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1. Einlagen von Finanzintermediiren

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetare

Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen Sonstige Finanzintermediire
Insgesamt | Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repogeschifte
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist | geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Mit
2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate 2 Jahren| 2 Jahre |3 Monaten | 3 Monate zentralen
Kontra-
henten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde
2010 716,9 84,6 79,3 528,3 2,6 0,3 219 21853 358,5 3057 11496 10,7 0,5 360,3 255,0
2011 704,0 92,1 79,9 5124 4,0 0,2 155  2220,7 390,0 284,9  1190,7 14,7 0,5 339,9 260,0
2012 Q2 692,6 99,0 78,8 499,5 5.8 0,2 93  2149,6 408,1 253,5  1086,1 13,6 0,3 388,0 295,8
Q3 692,7 101,9 79,0 494.6 6,3 0,2 10,6 2110,0 4344 2394 10348 12,6 0,3 388,5 297,6
2012 Aug. 691,3 99,8 78,6 496,3 6,2 0,2 10,1 20793 417,0 2388 10338 12,7 0,3 376,7 287,0
Sept. 692,7 101,9 79,0 494,6 6,3 0,2 10,6 2110,0 4344 2394 10348 12,6 0,3 388,5 297,6
Okt. 693,2 107,1 79,5 489,6 6,4 0,2 104 20769 420,6 2473 10274 12,8 0,3 368,5 283,7
Nov. ® 685,1 103,7 76,6 485,5 6,2 0,2 12,8 2076,6 423,0 236,8 10289 13,0 0,4 374,6 292,8
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 26,5 233 -84 =232 0,2 6,6 1,6 154,9 45,1 -40,7 53,9 -8,1 04 104,2 -
2011 0,2 11,7 42 -14,2 1,1 -0,1 -2,6 9,0 28,8 -29,2 5,6 39 0,1 -0,3 5,5
2012 Q2 -18,5 0,8 -7,5 -4.8 1,3 0,0 -8,3 -38,6 -13,0 -14,0 -53,9 -1,7 0,0 44,0 36,4
Q3 0,1 3,1 0,3 -5,0 0,5 0,0 1,3 -43,2 26,7 -16,0 -58,8 -1,6 -0,1 6,7 2,2
2012 Aug. -9,6 -6,3 2,7 -1,1 0,1 0,0 0,4 -20,6 -1,9 -6,9 0,3 -0,1 0,1 -12,1 -12,0
Sept. 1,4 2,2 0,4 -1,8 0,0 0,0 0,5 29,6 18,5 -1,1 3,7 -0,1 0,0 16,0 14,6
Okt. 0,1 5.2 0,5 -5,0 0,1 0,0 -0,7 -32,2 -13,5 8,1 7,1 0,2 0,1 -19,9 -13,8
Nov.® -6,7 234 -2,6 -4,1 -0,2 0,0 3,6 -0,1 24 -10,5 1,6 0,2 0,0 6,1 9,1
Wachstumsraten
2010 3,6 234 -9,6 -42 9,6 - 7,8 8,0 14,4 -12,1 5,0 -48,6 - 41,1 -
2011 0,0 14,4 5,6 2,7 433 - -13,1 0,4 8,1 9,3 0,4 36,0 - -0,2 2,1
2012 Q2 -1,0 16,5 9,5 -42 70,3 - -48,1 22,7 8,8 -16,0 -6,3 9,9 - 7.3 7.4
Q3 -2,9 15,7 -6,7 -45 63,7 - -44,6 -8,1 12,9 2233 -11,5 5,9 - -6,7 <75
2012 Aug. -3,0 14,3 -34 -4,7 60,3 - -48,5 -7,5 11,0 -23,1 -10,3 3,7 - -4.,6 -5,0
Sept. -2,9 15,7 -6,7 -45 63,7 - -44,6 -8,1 12,9 2233 -11,5 5,9 - -6,7 <75
Okt. 34 15,1 -6,4 =55 60,1 - -43,1 9,1 9,2 -17,7 -13,7 12,2 - <72 -8,1
Nov.® 22,7 17,6 3,1 -5,8 47,1 - 27,2 -8,1 6,5 -18,9 -12,9 -34,9 - 1,0 1,6
= Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt) = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insgesamt)
Sonstige Finanzintermediire (insgesamt) Sonstige Finanzintermediére (insgesamt)
= = Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (in M3 enthalten) ¥
—— Sonstige Finanzintermedidre (in M3 enthalten) ¥
40
30
20
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0
-10 = : : : : - : - : - : - : - -10 20—
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Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Umfasst die in Spalte 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
4) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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2. Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften und privater Haushalte

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Private Haushalte®
Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo- | Insgesamt| Téglich| Mit vereinbarter Mit vereinbarter Repo-
fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte fallig Laufzeit Kiindigungsfrist geschifte
Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als Bis zu| Mehr als
2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate 2 Jahren 2 Jahre| 3 Monaten| 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde
2010 1671,7 10374 455,5 872 75,8 1,5 14,2 5739,1 22445 901,0 665,0 1788,5 110,3 29,8
2011 1687,3 1 050,6 4484 97,7 72,3 2,0 16,3 58940 22557 948,3 723,7 1837,0 106,7 22,7
2012 Q2 1681,0 1068,8 4134 103,2 80,5 1,7 13,4 60009 22886 975,2 741,4 1878,0 103,4 14,3
Q3 1.700,7 1094,5 403,8 104,9 83,7 1,7 12,2 60163 22960 973,7 741,7 1892,6 99,6 12,7
2012 Aug. 1691,1 1082,1 407,8 104,9 81,8 1,6 12,8 60051 22820 972,7 743,6 18925 101,2 13,3
Sept. 1.700,7 1094,5 403,8 104,9 83,7 1,7 12,2 60163 22960 973,7 741,7 1892,6 99,6 12,7
Okt. 1716,1 1100,1 411,5 106,5 83,6 1,7 12,7 6016,6 22849 976,7 739.8 1904,5 98,9 11,9
Nov. ® 1728,6 11151 408,0 106,8 84,8 2,0 11,9 60347 22994 976,5 738,4 1909,3 99,4 11,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 71,5 40,2 22,9 9,0 7,7 -0,2 22,1 132,7 81,9 -99,0 58,7 113,3 -14,6 -1,5
2011 2,9 8,9 =17 8,7 -73 0,4 -0,2 139,0 7.4 42,5 55,3 43,5 -2,6 -7,0
2012 Q2 9,7 358 -32,6 3,1 43 -0,4 -0,5 52,2 63,2 2214 44 132 -1,6 -5,6
Q3 25,7 31,4 -10,5 3,5 2,5 0,0 -1,1 16,1 82 -1,1 0,3 14,1 -3.,8 -1,7
2012 Aug. 18,8 20,4 2,5 0,3 1,0 0,0 -0,4 6,2 2,9 -2,6 1,3 6,9 -1,4 -0,8
Sept. 12,0 14,0 -3,6 0,0 1,9 0,1 -0,5 12,1 14,4 1,4 -1,9 0,2 -1,5 -0,6
Okt. 16,7 5,7 8,1 1,7 -0,1 0,0 1,3 0,6 -11,0 3,1 -1,9 11,9 -0,7 -0,8
Nov. ® 13,1 15,2 -3,4 0,3 1,2 0,3 -0,5 17,9 14,5 1,7 -3,4 6,2 -0,9 -0,2
Wachstumsraten
2010 48 4,0 5.2 11,2 11,2 -10,1 -12,8 2,4 3,8 -9,9 9,7 6,8 -11,7 -20,2
2011 0,2 0,9 -1,7 9,9 -9,3 28,9 -3,4 2,4 0,3 47 83 2,4 -2,4 -23,6
2012 Q2 0,8 47 9.3 10,6 -0,2 -18,5 -16,7 2,9 1,2 7.4 5,7 3.4 -5.4 -57.2
Q3 22 9,2 -13,7 12,2 42 0,4 -34,4 3,0 2,4 5,5 45 3,9 -8,5 -62,3
2012 Aug. 1,9 7,8 -11,7 13,9 0,5 -12,0 =352 2,9 1,9 5,6 5.2 3,7 27,5 -62,2
Sept. 22 9,2 -13,7 12,2 42 04 -34.4 3,0 24 5,5 45 3,9 -8,5 -62,3
Okt. 3,1 9,5 -12,0 13,2 6,7 -15,8 -31,7 3,1 22 53 3,9 4,6 9,1 -63,2
Nov. ® 4,6 10,6 -10,2 13,4 10,7 1,0 =344 3,5 3.4 4,5 33 5.2 -9.4 -62,3
== Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt) = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (insgesamt)
Private Haushalte (insgesamt) Private Haushalte (insgesamt) .\
= = Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaftgn (in M3 enthalten) )
—— Private Haushalte (in M3 enthalten)’
14 14 20 20
12 12
15
10 10
8 8 10
6 6
4 4 5
2 2
0
0 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2004 ' 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012
Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben bezichen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.
3) Hierzu gehoren auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.
4) Umfasst die in Spalte 2, 3, 5 und 7 enthaltenen Einlagen.
5) Umfasst die in Spalte 9, 10, 12 und 14 enthaltenen Einlagen.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

2.5 Einlagen bei MFls: Aufschliisselung " ?

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Veranderungen im Berichtszeitraum)

3. Einlagen offentlicher Haushalte und Ansiissiger auflierhalb des Euro-Wihrungsgebiets

Offentliche Haushalte Ansissige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Insgesamt | Zentralstaaten Sonstige offentliche Haushalte Insgesamt Banken? Nichtbanken
Lénder Gemeinden Sozial- Zusammen Offentliche Sonstige
versicherung Haushalte
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2010 426,7 196,2 47,7 108,7 74,1 34847 24875 997,1 45,9 951,2
2011 4418 195,5 48,6 112,6 85,2 3153,6 21754 978,1 443 933,8
2011 Q4 4418 195,5 48,6 112,6 852 31536 21754 978,1 443 933,8
2012 Q1 466,7 192,5 65,0 1134 95,9 33125 23319 980,6 54,7 926,0
Q2 508,2 191,9 98,4 112,3 105,5 32403 2291,0 949,4 39,5 909,8
Q3® 513,9 206,4 93,1 111,3 103,1 3128,1 2174,1 950,0 40,6 909,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 50,0 474 43 -5,0 2,9 -15,1 -85,9 70,8 7,5 63,3
2011 16,9 33 0,6 2,3 10,6 -334,9 -314,2 -20,7 22,1 -18,6
2011 Q4 -22,5 -15,9 -59 2,1 2,7 -235,7 -152,1 -83,6 -6,2 -77,3
2012 Q1 25,9 -2,9 16,5 1,3 10,9 191,8 180,7 11,1 10,9 0,1
Q2 26,0 1,8 18,9 -1,3 6,7 -135,2 -76,3 -58,9 -159 -43,0
Q3® 5,7 14,5 -55 -0,9 2,5 -92,7 -104,2 7.4 1,3 6,1
Wachstumsraten
2010 13,3 32,2 9,9 -44 4,1 -0,1 =33 8,2 12,7 7,8
2011 3,9 1,3 1,3 2,1 14,3 -9,8 -12,8 -2,0 -43 -1,9
2011 Q4 3,9 1,3 1,3 2,1 14,3 -9,8 -12,8 -2,0 -43 -1,9
2012 Q1 -1,6 -18,3 23,5 5,6 21,2 -2,0 -2,7 -0,5 29,6 -1,8
Q2 -53 -27,0 51,5 0,8 17,5 -54 -4,1 -8,6 -20,4 -8,0
Q3™ 7,5 -1,1 45,5 1,1 14,1 -8,0 -6,6 -11,8 -20,0 -11,4

Al3 Einlagen offentlicher Haushalte und Ansassiger auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets?

(Jahreswachstumsraten)

=  Offentliche Haushalte
Banken auferhalb des Euro-Wihrungsgebiets
Nichtbanken auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
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Quelle: EZB.

1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Der Begriff ,,Banken® bezeichnet in dieser Tabelle MFI-dhnliche Institute, die auSerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansdssig sind.
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2.6 Wertpapierbestinde der MFls: Aufschlisselung "2

(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestinde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; transaktionsbedingte Verdnderungen im Berichtszeitraum)

‘Wertpapiere ohne Aktien Aktien und sonstige Dividendenwerte
Insgesamt MFIs Offentliche Haushalte | Sonstige Nicht-MFIs im| Anséssige| Insgesamt MFIs Nicht- Ansissige
" Euro-gWéhrungsgebiet auflerhalb MFIs aufBlerhalb
Euro| Andere Euro| Andere Euro| Andere V?:ﬁrﬁ:;:: \X?:ﬁrﬁrgos:
Waihrungen Waihrungen Waihrungen gebiets gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestinde
2010 6001,0 1779,0 107,4 1507,8 16,4 1510,1 28,3 1052,1 15358 445,1 788,0 302,7
2011 5697,7 17642 87,8 1373,0 22,9 1489,1 28,3 932,5 1507,2 485,1 726,6 2954
2012 Q2 5826,4 1766,7 98,5 1554,7 339 1428,1 25,5 919,2 14892 486,2 17,7 2854
Q3 57883 1784,9 104,7 15874 31,9 13510 25,5 902,8 1510,7 486,5 734,8 289,3
2012 Aug. 57877 1 808,0 105,9 1543,0 32,6 1365,5 252 907,6 1502,2 487,1 723,8 291,3
Sept. 57883 17849 104,7 15874 31,9 1351,0 25,5 902,8 1510,7 486,5 734,8 289,3
Okt. 57574 17652 103,3 1605,2 31,3 1345,1 28,7 878,6 15114 486,2 733,2 292,0
Nov. ® 57845 17683 108,5 1 640,4 333 1330,2 23,5 880,2 1517,8 483,7 745,7 2884
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2010 -269,3 -166,5 -6,8 42,7 22,0 11,6 -14,8 -133,6 52,9 28,1 4,7 20,2
2011 -32,8 44,6 7.8 -5,1 5,5 -24.9 -0,1 -60,6 17,0 60,2 -31,5 -11,7
2012 Q2 -94,1 -50,7 33 46,0 -0,3 -41,7 -0,5 -43,5 -19,6 0,4 -12,1 =79
Q3 -65,0 12,2 7,0 9,9 -1,5 78,4 0,3 -14,6 20,5 2,2 16,3 2,0
2012 Aug. 3,7 13,3 6,5 3,8 3,0 -15,7 0,0 -1,1 2,0 -0,7 -0,2 2,8
Sept. 23 2233 0,6 333 0,0 -154 0,8 1,9 8,6 13 11,1 3,8
Okt. 2343 20,0 -0,9 9,5 -0,4 5,5 3.4 -20,4 0,2 0,7 3,8 33
Nov.® 16,2 13 5,5 25,5 2,1 -154 -5,1 24 6,5 ) 12,5 -3,8
Wachstumsraten
2010 -43 -8,5 -5.4 2,9 -10,8 0,8 =354 -11,3 3,5 6,4 0,6 7,2
2011 -0,6 2,6 7,7 -0,4 33,7 -1,6 -0,8 -6,2 1,1 13,8 -4,1 -3,8
2012 Q2 33 6,8 11,9 8,6 474 -0,5 -4.8 -6,4 -0,7 7,5 3.4 -6,3
Q3 3,0 5.2 19,4 12,8 39,7 -5,5 13 -4,7 1,6 42 1.8 -33
2012 Aug. 3,0 7,5 24,4 9,5 24,9 -4,8 -13,8 -4,9 0,9 5,8 -1,3 -1,8
Sept. 3,0 5.2 19,4 12,8 39,7 5,5 13 -4,7 1,6 42 1,8 233
Okt. 1,9 3,8 153 14,6 36,4 -84 12,3 -6,0 2,3 438 2,0 -1,0
Nov.® 23 3,7 19,1 16,0 51,5 -9,6 -11,1 -4,0 24 42 3,0 22,0

Al4 Wertpapierbestinde der MFls?
(Jahreswachstumsraten)

= Wertpapiere ohne Aktien

Aktien und sonstige Dividendenwerte

30 30
25 5 25
e
20 _»",: s n ’-" 20
- »‘ F
151 Vo aa A\/\I\ 15
. . LFarY 0 * e,
.. . DR . .
10 /“JA\MJW‘-AA"VA . N AV"’ \ v 10
DAt v \
N~ . o« vy v &5
5 \/ = < ¥ A o 5
es*t Cue e

) Vv

.
Lo

-10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006’ 2007 2008 2009 2010 2011

Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1. Kredite, Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien und Einlagen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

MFIs? Nicht-MFIs
. Alle Euro® Andere Wihrungen . Alle Euro® Andere Wihrungen
Wihrungen Wihrungen
(Bestéinde) Insgesamt (Bestéinde) Insgesamt
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Kredite
An Ansdssige im Euro-Wihrungsgebiet
2010 55173 - - - - - - 122450 96,0 4,0 2,1 0,2 1,1 0,4
2011 6160,7 - - - - - - 12322,6 96,2 38 1,9 0,3 L1 0,4
2012 Q2 63129 - - - - - - 12 360,9 96,2 3.8 1,9 0,3 1,0 0,4
Q3™ 6105,8 - - - - - - 12 349,8 96,3 3,7 1,8 0,2 1,0 0,4
An Ansdssige auflerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2010 20109 449 55,1 30,7 2,9 32 11,6 9523 39,9 60,1 42,8 1,4 3,7 6,7
2011 2022,5 44,5 55,5 35,6 2,5 2,7 93 998,9 38,2 61,8 41,2 2,6 33 7.8
2012 Q2 2063,9 46,4 53,6 33,1 2,2 29 9,6 1023,0 38,9 61,1 39,8 2,4 3,0 9,2
Q3™ 1988,9 472 52,8 31,3 2,6 32 10,0 1018,2 39,2 60,8 38,9 2,5 29 9,4
Bestdnde an Wertpapieren ohne Aktien
Von Ansdssigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben
2010 1886,4 94,3 5,7 33 0,1 0,3 17 3062,5 98,5 1,5 0,8 0,1 0,1 04
2011 1852,0 95,3 4,7 2,5 0,1 0,3 1,5 29133 98,2 1,8 1,0 0,2 0,1 0,4
2012 Q2 18652 94,7 53 2,6 0,1 0,4 1.8 3042,1 98,0 2,0 12 0,1 0,1 04
Q3w 1889,6 94,5 5,5 2,7 0,1 0,3 2,0 2995,9 98,1 1,9 1,1 0,1 0,1 0,5
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben
2010 5459 49,9 50,1 27,6 0,3 0,5 16,8 506,2 333 66,7 40,4 39 0,9 13,6
2011 457,0 56,4 43,6 21,1 0,3 0,3 16,0 475,5 323 67,7 39,3 5.8 0,7 13,7
2012 Q2 4553 56,5 43,5 19,0 03 0,3 18,7 4638 34,1 65,9 38,8 59 0,8 12,5
Q3™ 448,1 542 458 19,4 03 0,6 19,9 454,7 33,8 66,2 37,7 63 0,7 12,6
Einlagen
Von Ansdssigen im Euro-Wdhrungsgebiet
2010 57747 92,9 7,1 4,1 0,3 1,3 0,8 10 739,7 97,1 29 1,9 0,2 0,1 0,4
2011 6370,7 92,1 79 5,1 0,2 1,2 0,7 10 947,8 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
2012 Q2 66243 93,5 6,5 39 0,2 1,1 0,7 11032,3 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
Q3™ 6399,1 93,5 6,5 39 0,2 1,1 0,7 11 033,6 97,0 3,0 2,0 0,1 0,1 0,4
Von Ansdssigen auf3erhalb des Euro-Wihrungsgebiets
2010 24817,5 52,0 48,0 31,8 2,2 1,8 8,7 997,1 58,8 41,2 29,3 1,2 1.4 5,1
2011 21754 59,2 40,8 25,6 2,1 1,8 72 978,1 56,0 44,0 30,0 2,0 1,5 S,
2012 Q2 2291,0 61,0 39,0 254 1,8 1,2 6,7 9494 54,4 45,6 30,1 1,9 1,2 58
Q3™ 2174,1 59,8 40,2 25,6 2,1 1,1 73 950,0 53,6 46,4 30,2 2,1 1,3 58
2. Schuldverschreibungen der MFIs im Euro-Wihrungsgebiet
Alle Euro? Andere Wihrungen
Wiihrungen
(Bestiinde) Insgesamt
UsSbh JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2010 5083,2 81,6 18,4 9,7 1,8 2,1 2,5
2011 5236,8 82,0 18,0 9,4 1,7 2,0 2,6
2012 Q2 52254 81,8 18,2 9,5 1,7 2,0 2,5
Q3™ 51975 82,0 18,0 9,5 1,6 1,9 2,5
Quelle: EZB.
1) MFI-Sektor ohne Eurosystem; die Sektorengliederung basiert auf dem ESVG 95.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
3) Bei Ansissigen auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets bezieht sich der Begriff ,,MFIs* auf Institute, die den MFIs im Euro-Wahrungsgebiet dhnlich sind.
4) EinschlieBlich in den nationalen Wéhrungseinheiten des Euro angegebener Positionen.
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1. Aktiva

Insgesamt Einlagen und | Wertpapiere auller Aktien, sonstige| Investmentfonds-/ Nichtfinanzielle Sonstige Aktiva
Kreditforderungen Aktien Dividendenwerte Geldmarkt- Vermogenswerte (einschlieBlich
und Beteiligungen fondsanteile Finanzderivaten)
(ohne Investment-
fonds-/ Geldmarkt-
fondsanteile)
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2012 April 6681,8 4478 2695,5 1861,0 887,7 242,1 547,8
Mai 6680,1 475,0 2735,0 1775,1 880,1 2425 572,3
Juni 6707,2 480,6 2730,7 1816,3 880,4 244,1 5552
Juli 6937,7 4844 2822,6 1890,4 914,4 245,6 580,3
Aug. 6949,0 480,1 28432 1887,1 917,4 243,1 578,2
Sept. 7024,7 4979 28544 1918,6 9242 2423 587,2
Okt.® 7053,6 491,6 2894,1 19078 931,1 243,0 586,0
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q1 150,7 16,8 72,9 48 11,5 43 40,4
Q2 17,8 12,2 35,7 -13,9 -55 2,7 -13,4
Q3 120,6 25,0 62,2 -0,3 14,8 0,3 18,7
2. Passiva
Insgesamt Entgegen- Emittierte Investmentfondsanteile Sonstige Passiva
]gé_';)i?tl:l ue: 3 Zusammen Gehalten von Ansissigen im Gehalten von Ansis- Finanzderiv:tlgll;
Einlagen Euro-Wéhrungsgebiet sigen auflerhalb des
Euro-Wahrungs-
gebiets
Investmentfonds
1 2 3 4 5 6 7
Bestinde
2012 April 66818 129.8 6065,1 4541,0 676,8 1524,1 486,9
Mai 6 680,1 137.8 60252 4468,1 664.,4 1557,0 517,1
Juni 6707,2 134,0 6070,9 44931 664.,4 15778 502,4
Juli 6937,7 137,1 6269,3 4623,0 698,2 1646,3 530,8
Aug. 6949,0 140,8 62853 46458 702,8 1639,5 522,9
Sept. 7024,7 150,5 6340,2 4659,9 716,2 1680,3 534,0
Okt.® 7053,6 146,7 63722 46715 725,9 1700,6 534,7
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q1 150,7 9.4 94,5 58,4 30,9 36,1 46,8
Q2 17,8 6,6 39,5 -1,0 -12,5 40,7 -28.3
Q3 120,6 19,5 75,7 23,7 283 52,0 254
3. Emittierte Investmentfondsanteile nach Anlageschwerpunkten und Art des Fonds
Insgesamt Fonds nach Anlageschwerpunkten Fonds nach Arten Nachrichtlich:
Rentenfonds|  Aktienfonds Gemischte| Immobilien-|  Hedgefonds | Sonstige Fonds| Offene Fonds| Geschlossene Geldmfarkt-
Fonds fonds Fonds onds
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bestinde
2012 Mirz 6066,8 20873 1 640,8 14975 307,7 134,0 399.4 5980,9 859 956,8
April 6065,1 21109 1616,7 14943 309,7 135,6 397,9 5978,6 86,5 972,3
Mai 60252 21608 1540,3 14788 3113 138,1 3958 5938,5 86,6 999,9
Juni 6070,9 21733 1570,9 14794 3114 138,3 397,6 5989,8 81,1 969,5
Juli 6269,3 22492 1629,3 1529,7 315,1 140,8 405,2 61878 81,5 964,5
Aug. 62853 22613 1625,5 15379 313,6 138,5 408,4 6204,1 81,2 970,0
Sept. 6340,2 22738 1654,8 1550,5 313,5 139,7 4078 62578 82,4 9423
Okt.® 63722 2309,0 1647,5 1556,4 316,1 137.8 405,3 6289,6 82,5 945,4
Transaktionsbedingte Verdanderungen
2012 April 12,0 16,4 -8,8 2,0 1,5 0,7 0,2 11,5 0,5 9,3
Mai 16,9 26,3 -5.4 -42 0,1 -1,1 1,2 17,1 -0,2 12,0
Juni 10,6 17,8 3.5 -4.,6 1,2 -0,1 -0,2 15,0 -4.4 -25,7
Juli 358 23,5 -4,0 17,0 0,3 -0,5 -0,5 35,7 0,2 -14,9
Aug. 18,4 17,4 -1,3 2,7 0,7 -1,1 0,0 18,5 -0,1 13,1
Sept. 21,5 12,3 49 5,1 1,0 -0,3 -1,6 21,3 0,2 -22,0
Okt.® 30,1 24,3 1,1 5,6 1,2 -0,9 -1,1 30,1 0,1 6,3
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds (nachrichtlich in Tabelle 3, Spalte 10 in diesem Abschnitt ausgewiesen). Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1. Wertpapiere auller Aktien

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 Q4 2505,2 14244 390,5 675,2 186,2 4,5 1678 1080,8 271,3 436,0 20,5
2012 Q1 2674,1 1502,8 4246 678,8 209,0 5,7 184,5 1171,2 313,1 4534 15,5
Q2 2730,7 1507,9 414,7 694,9 207,9 5,1 1853 12228 315,5 467,6 17,8
Q3® 28544 1567,7 416,3 711,5 231,6 6,1 202,1 1286,6 322,6 4940 18,3
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q1 72,9 13,7 10,4 21,1 14,8 0,5 9,1 59,2 20,5 15,7 -4,3
Q2 35,7 10,5 9,4 16,7 0,8 -0,4 2,9 25,2 -5,9 -8,3 1,1
Q3 ® 62,2 18,2 <74 -4,6 17,9 0,5 11,8 44,0 -0,7 28,2 -0,4
2. Aktien, sonstige Dividendenwerte und Beteiligungen (ohne Investmentfonds- und Geldmarktfondsanteile)
Insgesamt Euro-Wihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermediére und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 Q4 1734,6 636,3 47,6 - 39,0 214 528,3 10982 154,5 358,1 71,8
2012 Q1 18874 689,0 56,4 - 41,7 24,1 566,7 11984 162,7 389,8 75,3
Q2 1816,3 638,9 45,5 - 38,6 22,3 532,5 11773 163,6 3919 78,1
Q3™ 1918,6 684,1 52,8 - 43,9 24,6 562,7 1234,6 172,0 412,0 72,1
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 QI 48 3,9 4,1 5 0,9 D) 78 8,7 Bl 02 1,6
Q2 -13,9 9.4 2,8 - -1.4 0,2 -5.4 -43 0,1 -0,9 3,6
Q3™ -0,3 3.8 0,5 - 32 -0,5 -7,0 3.5 -0,2 4,6 -4,0
3. Investmentfonds-/Geldmarktfondsanteile
Insgesamt Euro-Wiihrungsgebiet Ubrige Welt
Zusammen MFIs?| Offentliche Sonstige | Versicherungs- Nicht- Nicht dem Vereinigte Japan
Haushalte Finanz- | gesellschaften finanzielle Euro- Staaten
intermedidre? und Kapital- Wihrungs-
Pensions- gesell- gebiet
kassen schaften angehorende
EU-Mitglied-
staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde
2011 Q4 839,4 708,0 94,7 - 6134 - - 1314 20,9 40,5 0,6
2012 Q1 889,3 753,2 69,0 - 684,1 - - 136,1 252 41,2 0,6
Q2 880,4 744,0 79,5 - 664,4 - - 136,5 24,9 43,0 0,6
Q3™ 924,2 791,1 74,9 - 716,2 - - 133,1 27,3 39,7 0,6
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2012 Q1 11,5 11,5 -19.4 - 30,9 - - 0,0 2,2 -0,5 -0,1
Q2 -5,5 3.4 9,1 - -12,5 - - 2,1 -0,2 0,4 0,0
Q3® 14,8 21,3 -7,0 - 283 - - -6,5 1,0 33 0,0
Quelle: EZB.

1) Ohne Geldmarktfonds. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Investmentfondsanteile (ohne Geldmarktfondsanteile) werden von sonstigen Finanzintermedidren emittiert. Geldmarktfondsanteile werden von MFIs begeben.
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1. Aktiva

Insgesamt| Einlagen Verbriefte Buchkredite Wert-| Sonstige Aktien,|  Sonstige
Krel(lili‘t(! Zusammen Von Originatoren mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet Von Ori- pa](J)lhelll'g bri\«]:ef:; S?af;;%ﬁ Aktiva
forde- MFIs Sonstige Nicht- Offent-| gnatoren|  Atien| Aktiva| denwerte
rungen Ohne Auswir- Finanz-| finanzielle liche| auBerhalb und
kungen auf die institute? Kapital-| Haushalte “‘]j,?EIEurO' Beteili-
MFI-Buchkredit- gesell- N bt gungen
besténde " schaften geotets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestdnde
2011 Q3 22054 3248 14652 1154,6 590,5 145,6 21,6 5,1 138,3 2289 86,9 37,5 62,0
Q4 2278,1 3275 1533,5 12189 581,2 150,5 22,4 4.8 136,8 2274 89,0 36,5 64,3
2012 Q1 22250 320,6 1502,6 1198,0 551,6 144,9 21,9 4.8 133,0 2149 85,9 353 65,6
Q2 2 146,6 305,4 14542 11476 513,2 149,4 21,2 44 131,6 213,1 84,0 30,2 59,7
Q3 2079,3 301,1 13934 1085,1 476,1 157,6 23,2 44 123,1 203,1 86,2 28,3 67,2
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q3 -32,7 -159 0,0 10,8 - =22 0,0 0,0 -8,5 -5,6 2,1 -0,9 -8,1
Q4 67,7 2,7 64,9 63,2 - 42 0,8 -0,4 -3,0 -1,2 1,2 -1,0 1,0
2012 Q1 -54.4 -6,5 29,0 -19,5 - -5,5 -0,4 0,0 3,6 -12,9 -1,9 -1,0 3,1
Q2 -83,0 -14,9 -49,1 -51,3 - 5,0 -0,7 -0,4 -1,8 2,1 22,0 =53 -9,6
Q3 -82,6 -4,1 -63,6 -65,8 - 4,4 0,3 0,0 -2,4 -14,5 1,7 -2,1 0,0
2. Passiva
Insgesamt| Entgeg mene Begebene Schuldverschreibungen Kapital und Sonstige Passiva
Kredite und Einlagen Zusammen Bis zu 2 Jahren Mehr als 2 Jahre Riicklagen
1 2 5 6 7
Bestinde
2011 Q3 22054 1349 1.820,1 64,5 1755,5 34,7 2158
Q4 2278,1 152,5 1.880,5 67,3 18132 33,8 2113
2012 Q1 22250 152,7 1822,6 60,3 1762,3 33,0 216,8
Q2 2 146,6 1472 17523 58,0 16943 27,1 220,0
Q3 2079,3 143,1 1684,7 57,7 1627,0 25,9 225,5
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q3 -32,7 -2,2 -25,6 -3,0 -22,6 -2,5 -2,4
Q4 67,7 17,4 61,7 2,8 58,9 -1,3 -10,1
2012 Q1 -54,4 1,1 -56,5 -8,2 -48,3 -0,9 1,9
Q2 -83,0 -5,1 -72,4 -1,9 -70,5 -5,8 0,2
Q3 -82,6 -5,7 -71,9 1,4 =733 -1,2 -3,8
3. Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet und Wertpapiere ohne Aktien im Bestand
Verbriefte Buchkredite von MFI-Originatoren mit Sitz im Euro-Wihrungsgebiet Wertpapiere ohne Aktien
Ins- Schuldner der verbrieften Buchkredite mit Sitz im Schuldner der Ins- Emittenten mit Sitz im Euro- Emittenten
gesamt Euro-Wihrungsgebiet? verbrieften Buch-| gesamt Wihrungsgebiet mit Sitz
Private Nicht- Sonstige Versicherungs-| Offentliche kredéteﬁnit Sitz Zu-|  MFIs Nicht-MFIs auBerhalb
Haushalte finanzielle| Finanzinter- | gesellschaften und|  Haushalte| o 4T b des sammen Verbricfungs- | g8 Euro-
Kapital- medidre Pensionskassen TR r:ﬁ%f; zweckgesell- Wihrungs-
gesellschaften 8 schaften gebiets
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Bestinde
2011 Q3 1154,6 823,6 247,71 18,4 0,3 9,5 36,2 2289 122,1 42,5 79,6 32,9 106,8
Q4 12189 890,0 2553 17,6 0,2 6,6 323 2274 120,2 41,3 78,9 32,5 107,2
2012 Q1 1198,0 879,4 246,4 17,6 0,2 6,4 32,2 2149 114,7 40,6 74,1 31,8 100,2
Q2 1147,6 832,9 245,0 18,1 0,2 6,3 31,5 213,1 114,2 41,8 72,5 30,6 98,9
Q3 1085,1 787,1 230,6 16,8 0,2 55 323 203,1 110,7 38,9 71,7 29,9 92,4
Transaktionsbedingte Verdnderungen
2011 Q3 10,8 33,1 46,0 -0,7 0,0 -0,2 0,0 -5,6 233 -0,3 3,0 -1,2 2.4
Q4 63,2 66,3 7,1 -0,7 -0,1 -3,0 -43 -1,2 -1,6 -1,5 -0,1 -0,1 0,4
2012 Q1 -19,5 -10,0 -8,1 0,1 0,0 -0,2 -0,1 -12,9 -5,5 -0,7 -4,8 -0,5 -1,4
Q2 51,3 48,5 13 0,5 0,0 -0,1 0,2 Bl 0,1 1,0 ALl 14 2,0
Q3 -65,8 -47,6 -13,8 -1,1 0,0 -0,8 -1,4 -14,5 -6,4 -3,7 -2,7 -1,1 -8,1
Quelle: EZB.

1) Uber Verbriefungszweckgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet verbriefte Buchkredite, die in der Bilanz des betreffenden MFI verbleiben, d. h. nicht ausgebucht wurden. Ob Kredite
ausgebucht werden oder nicht, hingt von den jeweiligen Rechnungslegungsvorschriften ab. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erliuterungen®.
2) Versicherungsgesellschaften, Pensionskassen und -fonds und sonstige Finanzintermedidre; einschlieBlich Unternehmen, die mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene
Tatigkeiten erbringen.
3) Ohne Verbriefungen von Inter-MFI-Krediten.
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STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Monetére
Entwicklungen,
Banken und
sonstige finanzielle
Kapitalgesellschaften

1. Aktiva
Insgesamt| Bargeld und Kredite| Wertpapiere Aktien, Investment- Geldmarkt- Primien- Sonstige Nicht-
Einlagen ohne Aktien sonstige| fondsanteile| fondsanteile iibertrige,| Forderungen/ finanzielle
Dividenden- Anteile der| Verbindlich-| Vermogens-
werte und Riickver- keiten und werte
Beteiligungen sicherer an den Finanz-
versicherungs- derivate
technischen
Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 Q4 6 655,0 784,1 4313 2488,0 799.4 1447,1 91,1 254,6 210,9 148,4
2010 Q1 6889,2 781,1 437,6 2616,8 803,8 15264 90,8 260,3 228,5 1439
Q2 69089 782,3 441,1 2647,7 781,2 15143 86,9 265,7 2441 1457
Q3 7083,0 780,5 4492 27387 796,6 15550 82,9 2673 267,1 145,6
Q4 7018,6 768,5 453,5 26772 826,1 1586,3 72,1 267,2 220,1 147,6
2011 QI 7106,7 768,9 454,6 27308 8334 15974 73,8 275,6 2224 149,6
Q2 71223 771,6 462,1 27418 833,0 15984 79,1 267,0 220,8 148,4
Q3 71185 788,6 461,4 27658 782,8 1547,0 90,2 267,0 267,6 148,1
Q4 7123,5 780,5 471,5 27255 791,5 15742 95,2 265,0 270,2 149,8
2012 Q1 7386,5 791,2 470,3 28443 802,3 1683,1 98,4 266,7 2794 150,8
Q2 74484 780,2 469,2 2872,0 8159 1 683,0 103,1 270,4 302,2 152,3
Q3 7652,6 782,7 4714 2978,0 827,9 17578 108,7 2735 2938 152,9
2. Bestiinde an Wertpapieren ohne Aktien
Insgesamt Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet begeben Von Ansissigen
= - - - - - auferhalb des
Zusammen MFIs Offentliche Sonstige Versicherungs- Nichtfinanzielle | Eyro-Wihrungs-
Haushalte . Finanz-| gesellschaften und Kapital-|  gepjets begeben
intermediére Pensionskassen gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8
2009 Q4 2488,0 2077,6 542,4 11359 241,5 17,0 140,8 410,4
2010 Q1 2616,8 2193,6 574,9 1217,9 236,2 16,1 148,5 4232
Q2 2 647,7 22239 578,3 12309 2458 16,2 152,7 4238
Q3 27387 23078 594,6 12845 255,0 18,7 154,9 430,9
Q4 26772 2250,5 590,7 1251,7 2334 17,4 157,2 426,7
2011 Q1 27308 23109 612,8 1288,6 237,1 17,1 1553 419,9
Q2 27418 23212 616,9 1291,7 236,7 16,7 159,1 420,6
Q3 27658 2339,0 626,7 13048 2285 16,8 162,2 426,8
Q4 27255 2295,1 623,7 1262,2 226,3 16,4 166,5 430,4
2012 Q1 28443 23883 650,3 13074 232,4 17,0 181,1 456,0
Q2 2872,0 23977 656,5 1299,6 237,0 16,8 187,9 4743
Q3 2978,0 2481,1 686,0 13304 2455 17,4 202,0 496,9
3. Passiva und Reinvermégen
Verbindlichkeiten Reinvermogen
Insgesamt Entgegen-|  Wertpapiere Aktien, Versicherungstechnische Riickstellungen Sonstige
genommene ohne sonstige Forderungen/
Kredite Aktien Dividen- Zusammen | Anspriiche pri-| Anspriiche pri-| Prémieniiber-| Verbindlich-
denwerte und vater Haushalte | vater Haushalte trage und keiten und
Beteiligungen aus Riick- aus Riick-|  Riickstellun-| Finanzderivate
stellungen bei | stellungen bei gen fiir
Lebens- | Pensionskassen eingetretene
versiche- Versiche-
rungen rungsfille
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2009 Q4 6446,3 233,0 39,4 442,1 55332 3040,9 1692,8 799,5 198,6 208,7
2010 Q1 66449 249,8 39,5 456,7 5708,7 3126,8 17534 828,5 190,3 2443
Q2 67238 252,0 40,8 4284 5 808,6 3157,0 1821,9 829,8 194,0 185,0
Q3 6882,2 276,8 39,7 4372 5948,1 3220,7 1902,3 825,1 180,4 200,8
Q4 6836,8 252,4 42,5 4448 5928,7 32578 1846,4 8244 168,4 181,8
2011 Q1 6886,9 264,9 40,5 4624 59433 32856 18175 840,2 175,8 219,8
Q2 6910,1 2652 43,1 451,7 5973,5 3309,2 1830,5 833,9 176,6 212,2
Q3 7016,7 2728 42,2 406,9 6104,6 3290,8 1981,8 832,0 190,2 1018
Q4 7035,6 266,8 42,2 405,3 6132,9 32994 2006,2 8273 188,4 87,9
2012 Q1 7195,0 2752 44,5 4378 6247,5 33398 20614 846,3 190,1 191,6
Q2 7272,6 2832 43,5 4218 6320,1 33424 2130,9 846,7 204,1 1757
Q3 73498 293,7 449 4554 6360,3 33954 2120,5 8443 195,6 302,8
Quelle: EZB.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN
FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Mittelverwendung Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2012 Q2 gesellschaften | gesellschaften

Aufienkonto

Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen 621

Handelsbilanz " -45

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 1179 117 753 58 251

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 39 8 24 3 4

Abschreibungen 376 101 213 11 51

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 532 269 229 34 0

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt 7

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermdgenseinkommen 956 35 489 357 75 132
Zinsen 374 33 63 204 75 53
Sonstige Vermogenseinkommen 582 2 427 153 0 79

Nationaleinkommen, netto" 1979 1706 -22 62 233

Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenl pt)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuer 293 231 49 13 0 4

Sozialbeitrige 440 440 1

Monetire Sozialleistungen 466 1 18 34 413 1

Sonstige laufende Transfers 193 69 26 49 49 11
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 46 34 11 1 1 2
Schadenversicherungsleistungen 47 47 1
Sonstige 99 35 15 1 48 8

Verfiighares Einkommen, netto" 1957 1517 -80 64 456

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 1870 1364 506
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 1680 1364 316
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 191 191

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 0 1 15 0 0

Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen® 86 168 -81 49 -50 -15

Vermégensbildungskonto

Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen

Bruttoinvestitionen 447 143 244 11 50
Bruttoanlageinvestitionen 457 144 253 11 50
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen -11 -1 -10 0 0

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 2 -1 2 0 1 -2

Vermogenstransfers 41 8 0 5 27 5
Vermdgenswirksame Steuern 8 6 0 2 0
Sonstige Vermogenstransfers 32 3 0 3 27 5

Finanzierungssaldo (des Vermégensbildungskontos) ) 16 129 -98 53 -68 -16

Statistische Abweichung 0 -18 18 0 0

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Mittelaufkommen Euro- Private | Nichtfinanzielle Finanzielle Staat Ubrige Welt
Wiihrungsgebiet Haushalte Kapital- Kapital-
2012 Q2 gesellschaften | gesellschaften
Auflenkonto
Einfuhr von Waren und Dienstleistungen 577
Handelsbilanz
Eink tstehungskonto
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 2125 495 1219 107 305
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 236
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise) 2 2362
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primiires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto 532 269 229 34 0
Arbeitnehmerentgelt 1182 1182 4
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 275 275 0
Vermogenseinkommen 946 290 239 385 31 142
Zinsen 367 59 40 260 9 59
Sonstige Vermdgenseinkommen 578 231 199 125 22 83
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Eink verteilung (Ausgabenk pt)
Nationaleinkommen, netto 1979 1706 =22 62 233
Einkommen- und Vermégensteuer 296 296 0
Sozialbeitrige 440 1 19 50 369 1
Monetire Sozialleistungen 464 464 3
Sonstige laufende Transfers 170 86 15 48 21 34
Nettopridmien fiir Schadenversicherungen 47 47 2
Schadenversicherungsleistungen 45 36 9 1 0 2
Sonstige 77 51 6 0 20 30
Verfiigbares Einkommen, netto
Eink verwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 1957 1517 -80 64 456
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 16 16 0
Sparen, netto/Saldo der laufenden AufSentransaktionen
Vermogensbildungskonto
Sparen, netto/Saldo der laufenden AuBentransaktionen 86 168 -81 49 -50 -15
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsverdnderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 376 101 213 11 51
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 43 9 17 8 9 3
Vermogenswirksame Steuern 8 8 0
Sonstige Vermdgenstransfers 35 9 17 8 0 3

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)
Statistische Abweichung

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inldandischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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Aktiva Euro- Private| Nichtfinan- MFIs Sonstige Versiche- Staat| Ubrige Welt
Wihrungs- | Haushalte zielle Finanz-| rungsgesell-
gebiet Kapital- intermediére | schaften und
gesell- Pensions-
2012 Q2 schaften kassen
Bilanz zu Quartalsbeginn, Forderungen
Forderungen insgesamt 19093 16 747 35442 15634 7021 3980 17 699
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs) 484
Bargeld und Einlagen 6837 2023 11827 2281 819 796 3658
Kurzfristige Schuldverschreibungen 60 97 587 440 65 31 655
Langfristige Schuldverschreibungen 1340 279 6429 2598 2748 433 3963
Kredite 47 3022 13363 3706 474 585 1923
Darunter: Langfristige Kredite 30 1794 10 429 2509 353 515 .
Anteilsrechte 4180 7571 1788 6358 2547 1356 6712
Borsennotierte Aktien 713 1371 347 2057 535 213 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2109 5825 1138 3280 297 979
Investmentzertifikate 1358 376 303 1021 1715 164 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6024 168 3 0 229 4 253
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 605 3586 959 251 138 776 536
Finanzielles Reinvermdgen
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Forderungen
Transaktionen mit Forderungen insgesamt 114 47 242 75 22 206 48
Wihrungsgold und SZRs 0 0
Bargeld und Einlagen 74 4 273 -12 -16 40 -64
Kurzfristige Schuldverschreibungen -3 -3 -9 -15 2 4 -28
Langfristige Schuldverschreibungen -19 4 -95 38 20 3 51
Kredite -1 41 44 78 -1 69 30
Darunter: Langfristige Kredite -1 29 8 66 -1 38 .
Anteilsrechte 29 30 -10 4 14 26 50
Borsennotierte Aktien 9 1 1 -32 -1 1
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 15 28 4 30 2 21
Investmentzertifikate 4 1 -15 5 14 4 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 25 0 0 0 4 0 3
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 9 -29 39 -18 -1 64 5
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermégensdnderungen
Konto sonstiger Verinderungen, Forderungen
Sonstige Forderungsénderungen insgesamt -192 2212 144 -6 -2 12 85
Wihrungsgold und SZRs 11
Bargeld und Einlagen 4 5 91 -18 0 15 72
Kurzfristige Schuldverschreibungen -2 -1 5 5 0 0 2
Langfristige Schuldverschreibungen -44 -3 56 34 0 0 0
Kredite -1 22 31 23 1 -1 10
Darunter: Langfristige Kredite 0 6 -1 24 1 -1 .
Anteilsrechte -148 -244 -54 -53 -3 -10 =27
Borsennotierte Aktien -39 -94 -27 -52 -12 -19
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte -82 -142 -26 2 19 12
Investmentzertifikate -28 -8 -1 -3 -10 -2 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 5 2 0 0 0 0 0
Sonstige Forderungen und Finanzderivate -6 6 3 2 1 7 28
Sonstige finanzielle Reinvermogensdnderungen
Bilanz zu Quartalsende, Forderungen
Forderungen insgesamt 19015 16 581 35828 15703 7041 4198 17 832
Wihrungsgold und SZRs 495
Bargeld und Einlagen 6916 2031 12191 2251 803 851 3666
Kurzfristige Schuldverschreibungen 56 93 583 431 67 35 629
Langfristige Schuldverschreibungen 1276 281 6391 2670 2768 436 4015
Kredite 46 3085 13 439 3807 474 653 1962
Darunter: Langfristige Kredite 29 1829 10 436 2 600 354 552 .
Anteilsrechte 4061 7357 1724 6308 2559 1373 6736
Boérsennotierte Aktien 684 1278 321 1972 522 195 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 2043 5710 1116 3313 318 1012
Investmentzertifikate 1334 369 288 1023 1719 167 .
Versicherungstechnische Riickstellungen 6053 170 3 0 233 4 255
Sonstige Forderungen und Finanzderivate 608 3564 1002 235 137 846 569

Finanzielles Reinvermdogen

Quelle: EZB.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Passiva Euro- Private Nichtfinan- MFIs Sonstige | Versicherungs- Staat | Ubrige Welt
Wiihrungs-| Haushalte zielle Finanz-| gesellschaften
gebiet Kapital- intermediiire | und Pensions-
gesell- kassen
2012 Q2 schaften
Bilanz zu Quartalsbeginn, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6774 25936 34473 15395 7 144 9768 15 642
Wihrungsgold und Sonderziehungsrechte (SZRs)
Bargeld und Einlagen 31 25274 31 0 259 2 647
Kurzfristige Schuldverschreibungen 87 721 82 1 737 306
Langfristige Schuldverschreibungen 846 4688 2882 47 6264 3065
Kredite 6194 8439 3310 300 1907 2970
Darunter: Langfristige Kredite 5843 6117 1742 118 1587 .
Anteilsrechte 7 12 580 2536 8903 424 4 6059
Bérsennotierte Aktien 3569 370 216 113 0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 7 9012 1209 2759 310 4
Investmentzertifikate 957 5927
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 346 67 1 6231 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 537 3608 1187 186 141 597 595
Finanzielles Reinvermogen" -1573 12319 -9 189 970 239 -123 -5789
Finanzierungskonto, Transaktionen mit Verbindlichkeiten
Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt 3 126 232 31 23 274 64
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 278 0 0 8 12
Kurzfristige Schuldverschreibungen 11 -37 2 0 =22 -6
Langfristige Schuldverschreibungen 15 75 -35 -1 120 =22
Kredite 17 30 35 6 144 31
Darunter: Langfristige Kredite 10 4 10 1 128 .
Anteilsrechte 0 50 4 67 1 0 22
Borsennotierte Aktien 5 8 2 0 0
Nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 46 0 30 1 0
Investmentzertifikate -4 34
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 1 1 0 29 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate -14 20 61 -38 -12 24 27
Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermdégensdnderungen® 16 110 -80 10 44 -1 -68 -16
Konto sonstiger Verdnderungen, Verbindlichkeiten
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten insgesamt 3 -400 46 -19 -8 -42 236
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 0 93 0 0 0 77
Kurzfristige Schuldverschreibungen 0 7 -1 0 -3 6
Langfristige Schuldverschreibungen 4 42 -36 0 -36 68
Kredite -1 3 19 0 1 63
Darunter: Langfristige Kredite -1 -4 2 0 1 .
Anteilsrechte 0 -453 -43 -37 -17 0 11
Bérsennotierte Aktien -238 -63 =22 -11 0
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 0 2215 3 24 -6 0
Investmentzertifikate 17 -39
Versicherungstechnische Riickstellungen 0 0 0 0 6 0
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 4 46 -54 35 3 -4 11
Sonstige finanzielle Reinvermogensdnderungen® 162 -195 188 97 12 5 54 -151
Bilanz zu Quartalsende, Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten insgesamt 6781 25 662 34751 15407 7 160 10 000 15942
Wihrungsgold und SZRs
Bargeld und Einlagen 30 25 645 32 0 267 2736
Kurzfristige Schuldverschreibungen 98 691 83 2 713 307
Langfristige Schuldverschreibungen 864 4655 2811 47 6348 3111
Kredite 6210 8472 3364 306 2051 3063
Darunter: Langfristige Kredite 5853 6117 1755 119 1716 .
Anteilsrechte 8 12178 2497 8933 408 4 6092
Bérsennotierte Aktien 3336 315 197 102 0 .
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8 8 842 1212 2814 305 4
Investmentzertifikate 969 5923
Versicherungstechnische Riickstellungen 36 346 68 1 6266 1
Sonstige Verbindlichkeiten und Finanzderivate 528 3673 1194 184 132 617 633
Finanzielles Reinverméogen” -1396 12234 -9 081 1077 295 -119 -5 802
Quelle: EZB.
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3.2 Nichtfinanzielle Konten des Euro-Wahrungsgebiets

(in Mrd €; iiber vier Quartale kumulierte Strome)

Mittelverwendung 2010 Q3-| 2010 Q4-| 2011 Q1-| 2011Q2-| 2011Q3-
2008 2009 2010 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2

Eink tstehungskonto

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise)

Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen

Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)

Arbeitnehmerentgelt 4 466 4451 4507 4566 4595 4620 4638 4649

Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen 94 86 84 89 93 96 101 109

Abschreibungen 1361 1387 1418 1441 1454 1 466 1476 1486

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto" 2358 2099 2213 2252 2259 2254 2251 2231

Primires Einkommensverteilungskonto

Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto

Arbeitnehmerentgelt

Produktionsabgaben abziiglich Subventionen

Vermoégenseinkommen 3939 2970 2820 2927 2984 2995 3020 3004
Zinsen 2379 1600 1384 1456 1506 1549 1569 1553
Sonstige Vermogenseinkommen 1560 1370 1436 1471 1478 1446 1450 1452

Nationaleinkommen, netto" 7802 7 546 7766 7881 7909 7947 7980 7983

Konto der sekundiren Einkommensverteilung

(Ausgabenkonzept)

Nationaleinkommen, netto

Einkommen- und Vermégensteuern 1145 1029 1055 1085 1103 1112 1124 1137

Sozialbeitrige 1672 1676 1703 1725 1739 1753 1761 1770

Monetire Sozialleistungen 1657 1774 1818 1831 1839 1848 1858 1868

Sonstige laufende Transfers 772 772 775 780 781 781 786 789
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 188 180 181 182 183 183 184 184
Schadenversicherungsleistungen 189 181 181 182 183 184 184 185
Sonstige 395 411 413 416 414 414 417 419

Verfiigbares Einkommen, netto" 7700 7438 7 656 71771 7802 7838 7 868 7 868

Einkommensverwendungskonto

Verfiigbares Einkommen, netto

Konsumausgaben 7 141 7155 7323 7414 7453 7477 7507 7518
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch 6405 6385 6548 6639 6677 6700 6729 6740
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch 737 770 775 775 775 777 778 778

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 70 61 56 56 58 58 59 61

Sparen, netto" 559 283 333 357 349 361 361 350

Vermdgensbildungskonto

Sparen, netto

Bruttoinvestitionen 2071 1703 1786 1853 1869 1869 1850 1815
Bruttoanlageinvestitionen 2009 1750 1763 1806 1820 1830 1829 1816
Vorratsverinderungen und Nettozugang an Wertsachen 62 -47 22 47 50 40 22 -1

Abschreibungen

Nettozugang an nichtproduzierten Vermdgensgiitern 1 1 1 1 1 0 1 3

Vermdogenstransfers 152 183 224 206 172 173 166 173
Vermdgenswirksame Steuern 24 34 25 26 27 31 29 31
Sonstige Vermogenstransfers 128 149 198 180 145 142 136 142

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos) ) -144 -26 =25 -46 -58 -32 -3 30

Quellen: EZB und Eurostat.
1) Einzelheiten zur Berechnung der Kontensalden finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis*.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

Mittelaufkommen 2010 Q3- 2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3-
2008 2009 2010 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2
Eink stehungskont
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) 8280 8023 8222 8348 8400 8436 8466 8475
Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen 946 894 942 966 971 975 977 974
Bruttoinlandsprodukt (Marktpreise)? 9226 8917 9164 9314 9371 9410 9443 9449
Arbeitnehmerentgelt
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen
Abschreibungen
Betriebstiberschuss und Selbststindigeneinkommen, netto
Primires Einkommensverteilungskonto
Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen, netto 2358 2099 2213 2252 2259 2254 2251 2231
Arbeitnehmerentgelt 4473 4461 4520 4579 4608 4633 4651 4662
Produktionsabgaben abziiglich Subventionen 1047 998 1039 1067 1077 1081 1088 1093
Vermégenseinkommen 3862 2958 2814 2910 2950 2973 3010 3001
Zinsen 2323 1555 1341 1417 1 466 1508 1529 1518
Sonstige Vermogenseinkommen 1539 1402 1473 1493 1483 1465 1481 1483
Nationaleinkommen, netto
Konto der sekundiren Einkommensverteilung
(Ausgabenkonzept)
Nationaleinkommen, netto 7 802 7 546 7766 7 881 7909 7947 7980 7983
Einkommen- und Vermdgensteuern 1154 1034 1059 1091 1109 1118 1129 1141
Sozialbeitrdge 1670 1675 1702 1724 1738 1752 1759 1768
Monetire Sozialleistungen 1 649 1767 1811 1824 1833 1842 1852 1862
Sonstige laufende Transfers 671 668 668 672 674 674 675 678
Nettopramien fiir Schadenversicherungen 189 181 181 182 183 184 184 185
Schadenversicherungsleistungen 184 177 178 179 180 180 180 180
Sonstige 298 309 309 311 311 310 311 312
Verfiigbares Einkommen, netto
Eink verwendungskonto
Verfiigbares Einkommen, netto 7700 7438 7656 7771 7802 7838 7 868 7 868
Konsumausgaben
Konsumausgaben fiir den Individualverbrauch
Konsumausgaben fiir den Kollektivverbrauch
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 70 61 56 56 58 58 59 61
Sparen, netto
Verméogensbildungskonto
Sparen, netto 559 283 333 357 349 361 361 350
Bruttoinvestitionen
Bruttoanlageinvestitionen
Vorratsveranderungen und Nettozugang an Wertsachen
Abschreibungen 1361 1387 1418 1441 1454 1 466 1476 1486
Nettozugang an nichtproduzierten Vermogensgiitern
Vermogenstransfers 161 192 234 216 181 184 176 185
Vermogenswirksame Steuern 24 34 25 26 27 31 29 31
Sonstige Vermdgenstransfers 137 158 209 189 154 153 147 154

Finanzierungssaldo (des Vermogensbildungskontos)

Quellen: EZB und Eurostat.

2) Das Bruttoinlandsprodukt entspricht der Bruttowertschopfung aller inldndischen Sektoren zuziiglich der Nettogiitersteuern (d. h. Giitersteuern abziiglich Giitersubventionen).
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2010 Q3- 2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3-
2008 2009 2010 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2

Einkommen, Sparen und Reinvermégensiinderung
Arbeitnehmerentgelt (+) 4473 4461 4520 4579 4608 4633 4651 4662
Betriebsiiberschuss und Selbststindigeneinkommen, brutto (+) 1523 1438 1442 1464 1472 1479 1483 1481
Empfangene Zinsen (+) 348 237 207 222 230 237 241 240
Geleistete Zinsen (-) 249 148 127 137 144 148 148 144
Empfangene sonstige Vermdgenseinkommen (+) 785 726 728 740 750 748 756 751
Geleistete sonstige Vermdgenseinkommen (-) 10 10 10 10 9 10 10 10
Einkommen- und Vermogensteuern (-) 872 842 848 865 877 882 893 906
Sozialbeitrége, netto (-) 1667 1672 1698 1720 1734 1748 1756 1765
Monetire Sozialleistungen, netto (+) 1 644 1762 1 806 1819 1828 1837 1847 1857
Empfangene laufende Transfers, netto (+) 70 74 74 72 72 71 71 72
= Verfiigbares Einkommen, brutto 6 045 6027 6094 6163 6195 6219 6242 6240

Konsumausgaben (-) 5242 5167 5306 5389 5425 5446 5469 5478

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche (+) 69 60 55 56 57 58 59 60
= Sparen, brutto 872 920 843 829 827 830 832 822

Abschreibungen (-) 375 379 386 392 394 397 400 401
Empfangene Vermdgenstransfers, netto (+) 0 10 14 13 12 9 8 8
Sonstige Vermogensanderungen (+) -1761 -886 776 597 -93 -613 -688 -1030
= Reinvermégensiinderung -1265 -336 1247 1047 351 -171 -248 -601
Investitionen, Finanzierung und Reinvermdgensinderung
Sachvermdogensbildung, netto (+) 646 551 556 566 571 575 574 568
Abschreibungen (-) 375 379 386 392 394 397 400 401
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 449 8 39 113 127 125 146 160
Bargeld und Einlagen 437 121 118 135 146 118 155 168
Geldmarktfondsanteile -3 -40 -59 -34 -23 221 -22 -20
Schuldverschreibungen " 15 -73 -20 12 4 28 13 12

Langfristige Forderungen 61 443 367 229 235 202 202 173
Einlagen -25 71 57 52 52 50 48 37

Schuldverschreibungen 26 -5 -23 13 40 50 28 -14
Anteilsrechte =73 151 96 -13 -12 221 27 56
Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 75 122 94 19 31 35 63 82
Investmentzertifikate -148 29 2 -32 -42 -56 -36 -26
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 133 226 237 177 155 122 99 94
Hauptposten der Finanzierung (-)

Kredite 258 110 128 139 123 94 77 46

Darunter: Von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 83 65 147 168 148 81 34 13
Sonstige Vermogensinderungen (+)

Sachvermégen -404 -1201 681 352 330 -249 -524 -748

Forderungen -1435 309 141 251 -442 -408 -228 -326
Anteilsrechte -1 169 107 49 215 -369 -383 -325 -386
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen -239 195 122 70 -20 20 98 103

Ubrige Verinderungen, netto (+) 52 43 =22 67 49 76 59 18

= Reinvermogensinderung -1265 -336 1247 1 047 351 -171 -248 -601

Vermogensbilanz
Sachvermdgen (+) 28257 27228 28078 28174 28 467 28 006 27768 27593
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 5779 5776 5819 5890 5889 5958 5970 6025
Bargeld und Einlagen 5321 5475 5597 5647 5656 5728 5754 5823
Geldmarktfondsanteile 320 246 189 194 191 172 156 146
Schuldverschreibungen 138 55 33 48 42 58 60 56

Langfristige Forderungen 10 768 11576 12075 12 141 11697 11876 12157 12021
Einlagen 911 961 1020 1 049 1062 1074 1084 1092
Schuldverschreibungen 1331 1374 1313 1336 1303 1326 1340 1276
Anteilsrechte 3829 4121 4264 4216 3781 3855 4024 3915

Borsennotierte und nicht borsennotierte Aktien
sowie sonstige Anteilsrechte 2873 2979 3037 3029 2695 2742 2822 2727
Investmentzertifikate 957 1142 1227 1187 1085 1113 1202 1188
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
_ Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4698 5119 5478 5541 5551 5621 5709 5738
Ubrige Nettoforderungen (+) 292 307 338 397 420 396 386 398
Verbindlichkeiten (-)
Kredite 5807 5933 6109 6173 6194 6207 6194 6210
Darunter: Von MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet 4914 4968 5213 5304 5313 5281 5269 5294
= Reinvermogen 39289 38953 40200 40 428 40279 40030 40 087 39 827

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Volkswirtschaftliche
Gesamtrechnungen fiir
das Euro-Wahrungsgebiet

2010 Q3- 2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3-
2008 2009 2010 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2

Einkommen und Sparen
Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) (+) 4759 4520 4678 4773 4811 4833 4851 4856
Arbeitnehmerentgelt (-) 2 841 2787 2824 2875 2900 2924 2938 2949
Sonstige Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (-) 46 41 35 38 41 42 44 49
= Bruttobetriebsiiberschuss (+) 1872 1692 1820 1 860 1870 1867 1869 1858

Abschreibungen (-) 765 782 798 813 821 828 834 840

= Nettobetriebsiiberschuss (+) 1107 910 1021 1047 1049 1039 1034 1019
Empfangene Vermogenseinkommen (+) 629 529 558 563 556 556 562 564

Empfangene Zinsen 238 169 160 163 167 169 172 169
Empfangene sonstige Vermogenseinkommen 391 360 398 400 389 387 390 395
Geleistete Zinsen und Pachten (-) 422 294 256 272 282 290 292 286
= Unternehmensgewinn, netto (+) 1315 1145 1324 1338 1323 1305 1305 1296
Ausschiittungen und Entnahmen (-) 1004 927 942 971 983 972 972 984
Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern (-) 236 152 168 178 183 188 188 189
Empfangene Sozialbeitrige (+) 68 71 69 71 72 73 74 74
Monetire Sozialleistungen (-) 66 68 69 69 69 70 70 70
Geleistete sonstige laufende Transfers, netto (-) 48 47 44 45 45 47 48 48
= Sparen, netto 29 22 169 146 115 102 101 79
Investitionen, Finanzierung und Sparen
Sachvermogensbildung, netto (+) 368 70 161 201 208 206 187 159

Bruttoanlageinvestitionen (+) 1075 902 936 972 985 995 995 993

Abschreibungen (-) 765 782 798 813 821 828 834 840

Sonstige Sachvermogensbildung, netto (+) 58 -50 23 42 44 39 26 6

Hauptposten der Geldvermégensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 61 95 43 48 4 -32 -8 -3
Bargeld und Einlagen 14 88 68 70 46 0 9 8
Geldmarktfondsanteile 33 39 -23 -24 -40 -43 -35 -29
Schuldverschreibungen " 14 -32 2 2 -1 12 18 18

Langfristige Forderungen 635 184 460 483 476 441 465 400
Einlagen 41 -1 20 47 61 74 52 37
Schuldverschreibungen -31 18 15 16 5 -11 221 -9
Anteilsrechte 351 99 269 293 297 251 283 229
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternehmen) 273 68 156 126 114 126 150 143

Ubrige Nettoforderungen (+) -22 24 -9 -17 =27 -24 -31 -23
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schulden 625 25 153 242 227 245 235 192
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 391 -107 -19 83 86 65 -4 -45
Darunter: Schuldverschreibungen 45 91 61 35 43 49 73 90

Anteilsrechte 311 241 263 257 251 176 209 195

Borsennotierte Aktien 5 53 31 27 28 27 19 15
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 306 188 233 230 224 150 190 179
Empfangene Vermogenstransfers, netto (-) 74 82 68 68 69 69 67 68
= Sparen, netto 29 22 169 146 115 102 101 79
Finanzielle Vermogensbilanz
Forderungen

Kurzfristige Forderungen 1849 1933 1 966 1925 1918 1942 1918 1923
Bargeld und Einlagen 1538 1633 1695 1676 1682 1706 1679 1695
Geldmarktfondsanteile 192 214 192 173 159 147 141 135
Schuldverschreibungen " 118 86 79 76 78 89 97 93

Langfristige Forderungen 9392 10 237 10791 11034 10 368 10 570 11075 10925
Einlagen 251 240 252 272 305 317 343 337
Schuldverschreibungen 214 230 253 259 255 256 279 281
Anteilsrechte 6304 7099 7442 7587 6836 7005 7430 7222
Sonstige Anlagen (vor allem Kredite zwischen Unternchmen) 2622 2668 2844 2916 2971 2993 3022 3085

Ubrige Nettoforderungen 242 229 94 116 96 118 177 90
Verbindlichkeiten

Schulden 9290 9299 9515 9 641 9690 9700 9717 9781
Darunter: Kredite von MFIs im Euro-Wihrungsgebiet 4862 4707 4683 4754 4766 4717 4686 4690
Darunter: Schuldverschreibungen 694 815 876 851 877 883 933 962

Anteilsrechte 11086 12358 12 945 13214 11748 11977 12 580 12178
Borsennotierte Aktien 2926 3487 3799 3877 3125 3281 3569 3336
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 8160 8871 9 146 9337 8622 8696 9012 8842

Quellen: EZB und Eurostat.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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2010 Q3- 2010 Q4- 2011 Q1- 2011 Q2- 2011 Q3-
2008 2009 2010 2011 Q2 2011 Q3 2011 Q4 2012 Q1 2012 Q2
Finanzierungskonto, finanzielle Transaktionen
Hauptposten der Geldvermogensbildung (+)

Kurzfristige Forderungen 69 -47 -16 -29 7 49 89 78
Bargeld und Einlagen 57 -33 -10 -15 5 14 29 15
Geldmarktfondsanteile 12 0 -17 -19 -8 11 47 48
Schuldverschreibungen V 1 -14 10 5 10 23 12 14

Langfristige Forderungen 130 291 290 289 237 125 76 70
Einlagen 7 14 -6 8 10 8 -1 -4
Schuldverschreibungen 74 105 179 159 98 27 2 17
Kredite 21 8 30 20 16 7 5 -1
Borsennotierte Aktien -10 -49 14 16 11 7 5 3
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 15 221 1 6 10 -3 -5 2
Investmentzertifikate 25 234 73 80 91 79 71 56

Ubrige Nettoforderungen (+) 10 16 14 -43 -41 -42 -52 -17
Hauptposten der Finanzierung (-)

Schuldverschreibungen 5 5 0 2 3 3 5 1

Kredite 32 -2 9 13 13 5 7 11

Anteilsrechte 8 5 7 3 3 2 2 4

Versicherungstechnische Riickstellungen 121 247 273 188 150 116 96 102
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 120 239 252 174 139 114 98 94
Prémieniibertrége und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 2 8 20 14 11 2 -2 8

= Transaktionsbedingte finanzielle Reinvermog ungen 43 5 0 11 34 6 2 12
Konto sonstiger Vermogensinderungen
Sonstige Anderungen der Forderungen (+)
Anteilsrechte -550 201 114 79 -92 -111 221 -16
Ubrige Nettoforderungen 38 40 -12 -69 -85 14 132 113
Sonstige Anderungen der Verbindlichkeiten (-)

Anteilsrechte -171 11 -7 14 -42 -46 31 35

Versicherungstechnische Riickstellungen -254 172 136 71 -10 24 103 107
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen -244 198 126 73 -11 25 101 108
Prémieniibertrége und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille -10 =27 10 -2 1 -1 2 -1

= Sonstige finanzielle Reinvermégensinderungen -86 59 -27 -75 -124 -75 39 26
Finanzielle Vermégensbilanz
Forderungen (+)

Kurzfristige Forderungen 374 324 312 311 343 348 381 372
Bargeld und Einlagen 224 195 190 181 199 193 208 195
Geldmarktfondsanteile 98 90 74 71 83 84 107 110
Schuldverschreibungen " 52 39 49 53 61 72 65 67

Langfristige Forderungen 5091 5663 6052 6159 6061 6035 6273 6299
Einlagen 599 612 604 619 618 609 611 608
Schuldverschreibungen 2276 2458 2624 2676 2679 2623 2748 2768
Kredite 432 435 466 473 471 473 474 474
Borsennotierte Aktien 489 511 552 556 507 518 535 522
Nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte 321 306 300 300 298 295 297 318
Investmentzertifikate 974 1339 1505 1536 1488 1517 1 608 1 609

Ubrige Nettoforderungen (+) 232 207 229 208 237 241 226 238
Verbindlichkeiten (-)

Schuldverschreibungen 35 42 45 45 46 46 48 48

Kredite 281 272 287 294 302 290 300 306

Anteilsrechte 419 435 436 439 391 392 424 408

Versicherungstechnische Riickstellungen 5158 5577 5985 6057 6062 6125 6231 6266
Anspriiche privater Haushalte aus Riickstellungen bei
Lebensversicherungen und Pensionseinrichtungen 4361 4798 5177 5237 5243 5316 5407 5439
Prémieniibertrédge und Riickstellungen fiir eingetretene
Versicherungsfille 797 778 809 820 819 810 823 826

= Finanzielles Reinvermégen (Nettogeldvermégen) -196 -133 -160 -157 -160 -229 -123 -119

Quelle: EZB.

1) Von MFIs begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als zwei Jahren sowie von anderen Sektoren begebene Wertpapiere mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr.
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FINANZMARKTE

Euro insgesamt " Von Ansissigen im Euro-Wihrungsgebiet
Euro Alle Wéhrungen
Umlauf | Bruttoabsatz| Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz Umlauf | Bruttoabsatz | Nettoabsatz | Jahreswachs- Saisonbereinigt 2
tumsraten [ Negtoabsatz | Sechsmonats-
raten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 Okt. 16 711,7 10349 51,9 14 538,8 993,3 79,4 16317,2 1 087,0 69,9 33 57,5 3,7
Nov. 16 797,8 1064,5 85,5 14 632,2 1017,4 92,6 16 447,2 11285 100,8 24 31,8 33
Dez. 16 856,0 1127,6 58,2 14 689,7 1085,2 57,5 16 531,5 1176,4 56,0 3,9 1449 4,6
2012 Jan. 16 953,4 1190,3 97,5 14 779,6 1118,8 90,1 16 604,9 12484 82,7 38 62,7 5,1
Febr. 17 139,1 11348 186,1 149232 1047,8 144,1 16 747,1 1166,0 160,7 42 96,2 5,7
Mirz 17 187,9 1235,6 143,8 14 872,3 1092,7 433 16 737,1 12275 79,8 4,7 82,1 59
April 171414 837,6 -35,8 14 852,8 799,7 -8,9 16 737,1 903,2 24 44 -8,9 5,0
Mai 171824 916,6 424 14 894,8 865,3 43,2 16 840,8 978,8 60,2 4,0 -14 4,6
Juni 171893 9316 74 148938 870,4 03 16 810,5 960,5 17,5 37 14,5 3,0
Juli 17 123,5 889,7 54 14 884,7 831,6 8,6 16 861,9 955,9 28,7 40 56,1 2,9
Aug. 17 104,6 750,8 22,0 14 874,4 707,4 12,7 16 809,1 799,4 36,0 36 55 1,6
Sept. 170918 8118 3,6 14 856,7 759,3 8,7 16 762,6 8447 223 34 34,1 L1
Okt. . . . 14 870,6 775,1 17,6 16 789,1 898,0 34,7 32 24,0 1,5
Langfristig
2011 Okt. 15262,3 2785 75,7 13 166,1 251,1 81,6 14 726,2 268,3 70,1 3,9 66,6 34
Nov. 153334 212,0 70,9 132483 192,8 816 14 8437 2134 92,0 32 25,5 34
Dez. 15381,6 238,2 47,1 13310,9 2289 61,6 149327 246,5 63,4 4,0 107,7 43
2012 Jan. 15 466,7 347,6 85,6 13 373,6 303,4 63,2 14 976,7 3324 51,9 3,9 69,2 49
Febr. 156374 366,7 170,2 13510,0 310,1 136,0 15106,8 340,8 145,7 42 86,8 5,6
Mirz 15672,9 388.,6 131,0 134676 280,9 523 15 090,0 3315 75,8 46 76,2 5.9
April 15 639,6 188,7 22,6 13 445,8 175,0 112 15 090,8 206,5 1,5 4,1 83 49
Mai 15 689,1 232,0 49,4 13 4954 208,6 49,4 15 198,7 2444 68,3 4,0 15,3 4,7
Juni 15725,2 278,7 37,0 13 535,0 246,3 40,7 15209,4 262,1 223 38 15,6 3.4
Juli 15 647,9 265,1 -19,8 13 507,4 233,1 -27,5 15230,5 271,8 0,7 39 38,9 3,0
Aug. 15637,1 1459 -13,0 13 499,5 126,8 9,8 15193,0 142,0 22,4 38 19,4 2,1
Sept. 15 656,7 256,6 274 13518,6 225,0 27,0 15196,9 250,8 25,1 4,1 82,9 2,2
Okt. : ) . 13 547,7 210,6 315 15234,3 2473 46,4 3.9 435 2,9
== Bruttoabsatz insgesamt (rechte Skala)
Umlauf insgesamt (linke Skala)
= = Umlauf in Euro (linke Skala)
18 000 1 800
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. ==
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Quellen: EZB und BIZ (BIZ: Emissionen von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).
1) Gesamte auf Euro lautende Wertpapiere (ohne Aktien), die von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Anséssigen auBerhalb des Euro-Wihrungsgebiets begeben wurden.
2) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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1. Umlauf und Bruttoabsatz

Umlauf Bruttoabsatz"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein-| Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieflich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) |  Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften| Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2010 15879 5243 3293 854 5936 554 1008 625 80 69 206 29
2011 16 532 5527 3292 872 6217 624 1000 609 98 62 191 39
2011 Q4 16 532 5527 3292 872 6217 624 1131 714 138 70 172 36
2012 Q1 16 737 5629 3325 904 6209 670 1214 765 107 70 223 49
Q2 16 811 5592 3300 936 6285 697 947 584 79 71 183 30
Q3 16 763 5561 3236 968 6299 698 867 538 63 63 177 26
2012 Juli 16 862 5642 3293 949 6272 706 956 600 72 66 192 27
Aug. 16 809 5633 3248 951 6275 702 799 535 49 54 140 21
Sept. 16 763 5561 3236 968 6299 698 845 480 67 71 199 28
Okt. 16 789 5531 3262 978 6318 701 898 529 68 70 202 29
Kurzfristig
2010 1544 572 120 70 728 54 759 534 34 57 115 19
2011 1599 702 106 79 634 71 748 511 48 53 107 29
2011 Q4 1599 702 106 79 634 71 888 629 76 60 94 28
2012 Q1 1647 711 122 83 641 91 879 609 61 55 125 29
Q2 1601 678 120 97 624 83 710 498 31 58 102 20
Q3 1566 667 107 89 626 71 645 456 24 48 100 17
2012 Juli 1631 703 115 96 631 87 684 486 26 53 102 17
Aug. 1616 702 114 96 622 82 657 473 23 46 101 15
Sept. 1566 667 107 89 626 77 594 408 24 44 98 19
Okt. 1555 653 106 87 628 81 651 452 26 50 102 21
Langfristig?
2010 14 335 4671 3173 784 5207 499 249 91 47 12 90 9
2011 14933 4824 3186 793 5583 547 252 98 51 9 84 10
2011 Q4 14933 4824 3186 793 5583 547 243 85 62 10 78 8
2012 Q1 15090 4918 3203 821 5568 580 335 156 45 16 99 20
Q2 15209 4914 3180 840 5661 614 238 86 48 13 81 10
Q3 15197 4894 3129 880 5673 622 222 82 38 16 77 8
2012 Juli 15230 4939 3178 853 5642 619 272 114 46 12 90 10
Aug. 15193 4931 3135 855 5653 619 142 62 26 8 40 6
Sept. 15197 4894 3129 880 5673 622 251 72 44 26 100 9
Okt. 15234 4878 3156 891 5689 620 247 76 43 19 100 9
Darunter: Festverzinslich
2010 9475 2629 1099 673 4697 377 156 50 13 10 77 6
2011 10018 2 766 1151 699 4994 408 150 54 12 8 70 7
2011 Q4 10018 2766 1151 699 4994 408 122 40 7 9 61 5
2012 Q1 10229 2878 1199 726 5004 421 229 103 17 15 83 11
Q2 10 409 2879 1245 747 5101 437 148 42 21 12 68 6
Q3 10 499 2862 1279 785 5132 441 139 37 14 15 68 4
2012 Juli 10 422 2 888 1266 758 5073 437 150 42 14 11 79 4
Aug. 10 445 2883 1262 761 5102 439 77 25 6 8 34 4
Sept. 10 499 2862 1279 785 5132 441 189 43 24 26 91 5
Okt. 10 535 2 856 1313 797 5129 441 169 46 25 19 74 5
Darunter: Variabel verzinslich
2010 4389 1762 1969 106 432 121 78 34 29 1 10 4
2011 4412 1789 1881 90 513 139 85 37 32 1 11 3
2011 Q4 4412 1789 1881 90 513 139 108 37 51 1 15 3
2012 Q1 435] 1773 1844 91 486 156 90 46 25 1 10 8
Q2 4342 1768 1823 89 486 175 77 38 25 1 9 4
Q3 4250 1768 1747 90 466 179 72 41 23 1 4 4
2012 Juli 4345 1782 1 800 90 492 180 110 65 30 1 8 6
Aug. 4301 1781 1767 91 483 179 55 32 19 0 2 2
Sept. 4250 1768 1747 90 466 179 52 25 19 0 4 4
Okt. 4252 1760 1742 90 483 177 67 25 16 0 22 4
Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Bruttoabsatz beziehen sich auf die im jeweiligen Monat getdtigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die
jeweiligen Monatsdurchschnitte.
2) Die Differenz zwischen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und der Summe der festverzinslichen und variabel verzinslichen langfristigen Schuldverschreibungen ergibt
sich aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.2 Von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien nach Emittentengruppen und Instrumenten

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; wihrend des Berichtszeitraums getdtigte Transaktionen; Nominalwerte)

2. Nettoabsatz

Nicht saisonbereinigt? Saisonbereinigt"
Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte Insgesamt| MFIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Haushalte
schlieBlich ohne MFIs schlieBlich ohne MFIs
Eurosystem) Finanzielle Nicht- Zentral- Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-| Zentral- Sonstige
Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften| Kapitalge- Haushalte sellschaften | Kapitalge- Haushalte
(ohne MFIs) | sellschaften (ohne MFIs) | sellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2010 46,0 -13 5,1 5,0 31,8 53 - - - - - -
2011 51,6 22,6 -3,5 3,7 232 5,6 - - - - - -
2011 Q4 75,6 29,7 20,2 33 17,6 49 78,1 40,8 -2,0 6,8 31,3 1,2
2012 Q1 107,7 38,0 12,5 11,7 29,6 15,9 80,3 16,5 22,6 9,3 15,7 16,3
Q2 13,5 -19,8 -5,5 10,2 27,8 0,7 1,4 -14,4 -8,1 7.8 13,4 2,7
Q3 -9,9 -4,7 -20,9 10,7 43 0,7 28,2 0,2 -6,8 11,9 20,7 23
2012 Juli 28,7 38,6 -11,4 8,6 -14,4 72 56,1 40,2 -11,7 4.8 15,5 74
Aug. -36,0 1,0 41,2 53 1,8 2,8 -55 -1,3 -29,3 12,4 11,1 1,6
Sept. 2223 -53,7 -10,0 18,1 25,5 22 34,1 -38,4 20,6 18,4 35,6 2,1
Okt. 34,7 21,6 27,2 10,7 19,1 -0,8 24,0 -6,4 8,2 9,7 21,0 -8,4
Langfristig
2010 54,3 1,8 2,4 5.3 41,3 35 - - - - - -
2011 47,4 12,0 -2,2 2,7 31,0 39 - - - - - -
2011 Q4 75,2 0,7 21,6 5,5 43,8 3,6 66,6 13,7 0,1 6,8 42,7 33
2012 Q1 91,1 35,0 7,1 10,4 27,5 11,1 774 20,6 17,9 9,9 19,2 9.8
Q2 30,7 -7,6 -4,7 5,7 33,6 38 7,6 -13.2 -6,6 32 21,5 2,7
Q3 1,1 -1,9 -16,4 13,3 34 2,7 47,1 48 -4,5 15,0 26,3 55
2012 Juli 0,7 15,0 -6,4 9,1 21,0 4,0 389 15,4 -9,9 9.4 15,3 8,6
Aug. 2224 0,8 -40,0 5,8 9,9 11 19,4 7,9 -27,0 12,1 239 2,6
Sept. 25,1 2213 -2,7 24,9 21,2 3,0 82,9 -8,9 234 23,6 39,6 52
Okt. 46,4 -8,2 27,5 12,5 17,3 2,7 43,5 37 10,3 12,3 20,7 234

Al6 Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt

(in Mrd €; wihrend des Monats getitigte Transaktionen; Nominalwerte)

Il Nettoabsatz
[ saisonbereinigter Nettoabsatz
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Quelle: EZB.

1) Die Monatsangaben zum Nettoabsatz bezichen sich auf die im jeweiligen Monat getdtigten Transaktionen. Zu Vergleichszwecken beziehen sich die Quartals- und Jahreswerte auf die

jeweiligen Monatsdurchschnitte.
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4.3 Wachstumsraten der von Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Jahreswachstumsraten (nicht saisonbereinigt) Sechsmonatsraten (saisonbereinigt)
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht- Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften|  Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Insgesamt
2011 Okt 33 2,9 -0,4 4,7 4,6 12,9 3,7 3,5 0,7 7,2 4,1 13,2
Nov. 2,4 3,1 23 5,1 3,0 13,6 33 3,6 0,2 6,8 3,6 11,2
Dez. 3,9 5.2 -1,3 5.4 4, 12,1 4,6 6,7 0,5 9,3 4,1 438
2012 Jan. 3,8 43 -1,2 6,3 48 15,4 5,1 6,8 1,0 9,4 45 14,3
Febr. 42 4,5 -0,6 7,0 48 19,8 5,7 6,9 2,8 9,4 4,6 16,2
Mirz 4,7 48 1,8 8,0 45 17,9 5,9 6,4 3,8 11,6 4,6 17,8
April 44 4,1 2,6 9,5 37 15,7 5,0 4,7 44 11,7 3,5 18,5
Mai 4,0 2,9 32 9,1 38 12,6 4,6 23 6,3 11,3 4,0 14,1
Juni 3,7 34 1,6 10,5 35 11,7 3,0 0,2 2,7 12,0 2,8 19,2
Juli 4,0 4,1 1,2 10,4 34 14,8 2,9 1,7 1,5 11,3 2,3 15,4
Aug. 3,6 3,6 0,7 10,8 33 12,5 1,6 0,5 -1.4 12,3 2,1 9,0
Sept. 34 2,4 0,6 12,5 39 10,9 1,1 -1,5 22,7 13,4 33 44
Okt. 32 2,0 0,4 12,5 38 10,4 1,5 -0,6 -3,5 13,4 43 2,8
Langfristig
2011 Okt. 3,9 2,6 -0,5 3,5 7,6 8,7 34 2,1 1,2 34 53 9,1
Nov. 32 2,7 2,4 4,0 6,4 10,0 34 2,1 0,8 5,0 52 9,2
Dez. 4,0 3,1 -0,8 4,4 72 9,4 43 3,0 1,3 7.4 6,4 7,2
2012 Jan. 3,9 2,4 -0,8 5,7 7,0 11,1 49 32 1,6 9,0 7,1 10,3
Febr. 42 2,9 -0,6 6,4 7,0 13,5 5,6 42 2,8 9,7 7,1 14,4
Mirz 4,6 3,5 1,5 7,5 6,3 12,7 5,9 43 3,5 13,4 6,9 15,2
April 4,1 2,6 24 7,2 5.4 11,7 49 3,0 3,5 10,8 55 14,4
Mai 4,0 1,8 3,0 7,1 5,5 10,6 47 1,5 54 9,2 59 11,9
Juni 3,8 1,9 1,7 8,7 5.4 10,7 34 0,9 2,2 10,1 4.4 14,2
Juli 3,9 2,2 1,3 9,7 53 12,1 3,0 1,2 1,1 10,3 3,6 13,8
Aug. 3,8 2,2 0,7 10,6 53 11,5 2,1 0,3 -1,3 11,6 3,6 8,6
Sept. 4,1 1,6 0,7 13,5 6,0 11,8 2,2 -1,0 22,1 13,6 52 8,5
Okt. 3,9 1,7 0,4 13,9 5,7 10,7 2,9 0,4 22,7 16,9 59 7,0

A7 Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

1) Einzelheiten zur Berechnung der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis“. Die Sechsmonatsraten sind auf Jahresraten hochgerechnet.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmérkte

4.3 Noch: Wachstumsraten der von Ansassigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Wertpapiere ohne Aktien"

(Verdnderung in %)

Langfristig festverzinslich Langfristig variabel verzinslich
Insgesamt MFTIs (ein- Kapitalgesellschaften Offentliche Insgesamt| MFIs (ein-|  Kapitalgesellschaften Offentliche
schlieBlich ohne MFIs Haushalte schlieBlich ohne MFIs Haushalte
Eurosystem) Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige Eurosystem) | Finanzielle Nicht-|  Zentral-|  Sonstige
Kapitalge- | finanzielle staaten | Offentliche Kapitalge-| finanzielle staaten | Offentliche
sellschaften Kapital- Haushalte sellschaften Kapital- Haushalte
(ohne MFIs) gesell- (ohne MFIs) gesell-
schaften schaften
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Alle Wihrungen
2010 8,8 5,7 6,4 19,7 9,9 8,8 -0,5 -3,9 1,0 22,0 6,4 27,5
2011 6.3 49 34 6,3 7.8 7,7 -0,7 -1,3 -5,5 22,0 22,3 16,1
2011 Q4 5,5 5.4 2,6 45 6,1 8,1 -1,0 -0,1 27,2 22,7 21,0 13,9
2012 Q1 5,7 54 2,1 6,6 6,4 9,0 -0,1 0,6 -5.4 -1,0 15,3 21,5
Q2 5.2 5,0 1,9 8,1 5,6 6,7 0,5 -0,3 24 -1,3 8,1 25,9
Q3 5,0 4,1 1,3 11,0 5,5 7,0 0,0 -0,2 33 0,5 6,6 25,5
2012 Mai 5,1 4,6 1,9 7,6 5,7 5,7 0,9 -1,2 -0,5 1,2 7,6 26,0
Juni 48 4,1 1,5 9,5 5.2 6,1 0,6 -0,6 22,0 -1,7 9,0 24,9
Juli 48 44 1,2 10,1 5,0 7,0 0,5 -0,4 22,9 0,8 9,2 27,1
Aug. 5,1 42 1,0 11,1 5,6 6,9 -0,2 0,2 3.8 1,0 53 25,0
Sept. 5,6 3.4 1,8 14,3 6,4 7,7 -1,2 -0,5 -4,6 1,3 1,6 24,0
Okt. 5,7 3,7 3.4 15,0 6,0 6,5 2,2 -0,4 7,2 -0,9 2,8 22,9
Euro
2010 9,0 5,5 7.4 20,1 10,0 8,3 -0,2 33 0,8 2,5 59 26,2
2011 6,5 4,1 3,6 6,6 8,1 7,2 -0,2 0,2 -6,1 -3,0 22,2 15,3
2011 Q4 5,7 5,1 2,6 4,7 6,4 8,6 -0,6 1,3 -7,9 3,7 20,8 12,3
2012 Q1 6,1 5,7 2,5 6,5 6,6 9,8 0,5 2,5 -6,0 2,2 15,0 20,2
Q2 5,5 5,5 1,6 8,5 5,7 6,6 0,7 2,1 4,1 2,5 7,9 253
Q3 53 5,0 0,8 11,4 5,5 6,4 0,2 2,5 -5,6 0,5 6,3 25,5
2012 Mai 53 5,1 1,2 82 5,8 53 1,1 14 24 2,5 7.4 24,8
Juni 5,1 49 1,3 9,8 53 5,7 1,0 2,2 -4,0 -2,0 8,9 25,1
Juli 5,0 53 0,6 10,4 5,0 6,5 0,7 24 =53 0,9 8,8 27,1
Aug. 5.4 5,1 0,2 11,3 5,7 6,2 0,0 3,1 -6,2 1,1 5,0 24,8
Sept. 6,0 43 1,6 15,1 6,5 7,1 -1,0 2,0 -6,5 0,7 1,2 242
Okt. 5.9 42 3,1 16,0 6,0 6,0 223 1,9 9,5 -1,5 2,5 23,5

AI8 Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen

(Veranderung gegen Vorjahr in %)
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Quelle: EZB.

1) Bei Monatsangaben bezichen sich die prozentualen Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr auf das Monatsende, bei Quartals- und Jahresangaben auf die jahrliche Veranderung
der Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Einzelheiten hierzu finden sich im Abschnitt ,, Technischer Hinweis*.
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4.4 Borsennotierte Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet "

(soweit nicht anders angegeben, in Mrd €; Marktkurse)

1. Umlauf und Jahreswachstumsraten
(Umlauf am Ende des Berichtszeitraums)

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle

(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Umlauf Index: Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres- Umlauf Jahres-
Dez. 2008 = 100 wachstums- wachstums- wachstums- wachstums-
raten (in %) raten (in %) raten (in %) raten (in %)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010 Okt. 45149 104,2 1,8 514,0 73 333,6 4,0 3667,2 0,8
Nov. 43974 104,4 1,8 4375 6,8 316,6 5.4 36433 0,8
Dez. 45799 104,4 1,4 458,1 6,5 334,0 2,3 37877 0,7
2011 Jan. 47438 104,6 1,4 513,9 6,1 3659 3,0 3864,0 0,6
Febr. 48299 104,7 1,5 534,6 6,7 379,0 39 3916,2 0,6
Mirz 4751,8 104,8 1,4 491,3 6,2 363,3 4,1 3897,2 0,5
April 48753 105,0 1,5 4973 6,8 371,6 4,1 4006,5 0,6
Mai 4760,2 105,0 1,5 4758 74 356,3 4,1 3928,1 0,4
Juni 4705,1 105,5 1,7 491,5 10,2 350,6 4,6 3863,0 0,4
Juli 44875 105,7 1,9 458,6 12,1 325,6 49 3703,3 0,4
Aug. 3959,8 105,9 2,1 3829 13,4 281,7 49 3295,2 0,4
Sept. 3733,0 105,9 2,0 350,5 13,1 2644 58 3118,1 0,3
Okt. 4026,1 105,9 1,7 360,5 9,9 288,0 58 3377,6 0,3
Nov. 38752 106,0 1,5 329.8 8,9 271,6 4,6 32738 0,3
Dez. 38878 106,1 1,6 339,3 9,3 270,8 49 32777 0,4
2012 Jan. 4100,7 106,3 1,7 3755 11,4 298,1 4,0 3427,1 0,4
Febr. 4266,8 106,3 1,5 394,7 10,7 311,3 3,1 3560,8 0,3
Mirz 42508 106,4 1,5 373,1 11,3 311,1 2,8 3566,6 0,3
April 4078,0 106,5 1,4 3273 10,7 292,0 3,1 3458,7 0,2
Mai 31772,0 106,5 1,5 280,9 10,0 260,2 34 3230,9 0,4
Juni 3935,1 106,6 1,1 317,7 7,7 280,3 2.8 33372 0,3
Juli 4061,8 106,8 1,0 309,9 58 2875 2,7 34644 0,3
Aug. 41849 106,8 0,9 349,7 4,6 304,7 33 3530,6 0,3
Sept. 42420 106,9 0,9 365,0 49 3189 2,7 3558,1 0,4
Okt. 4319,2 107,0 1,0 383,6 50 3299 29 3605,7 0,4

Al9 Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
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1) Einzelheiten zur Berechnung des Index und der Wachstumsraten finden sich im Abschnitt ,,Technischer Hinweis®.
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2. Wihrend des Monats getitigte Transaktionen

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmirkte

Insgesamt MFIs Finanzielle Kapitalgesellschaften Nichtfinanzielle
(ohne MFIs) Kapitalgesellschaften
Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto- Brutto-|  Tilgungen Netto-
absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz absatz
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 Okt. 16,3 0,2 16,0 14,0 0,0 14,0 0,2 0,1 0,1 2,0 0,2 1,9
Nov. 13,5 1,5 12,0 5,9 0,0 59 5,5 0,1 5.4 2,1 14 0,7
Dez. 3,7 3,5 0,2 0,2 0,0 0,2 0,9 0,3 0,5 2,7 3,2 -0,5
2011 Jan. 6,0 1,3 4,7 1,6 0,0 1,6 2,6 0,0 2,6 1,8 1,3 0,5
Febr. 7,1 0,2 6,9 29 0,0 29 3,2 0,0 3,2 1,1 0,2 0,8
Miirz 44 1,0 3,5 0,1 0,0 0,1 1,0 0,2 0,8 33 0,7 2,6
April 9,3 0,6 88 2,7 0,0 2,7 0,1 0,0 0,1 6,5 0,6 5,9
Mai 8,6 88 -0,2 6,8 2,1 4,6 0,2 0,0 0,2 1,6 6,6 -5,0
Juni 23,7 1,3 22,5 14,7 0,0 14,7 23 0,3 2,0 6,7 1,0 5,7
Juli 12,5 0,7 11,8 9,3 0,0 9,3 1,6 0,0 1,6 1,6 0,7 0,9
Aug. 7,1 1,0 6,1 5,5 0,0 55 0,3 0,2 0,1 1,3 0,8 0,5
Sept. 2,9 29 0,0 0,0 0,9 -0,9 23 0,0 23 0,5 2,0 -4
Okt. 24 0,4 2,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 23 0,4 1,9
Nov. 2,6 1,5 1,1 0,7 0,0 0,7 14 0,0 1.4 0,6 1,5 -1,0
Dez. 55 1,0 45 1,5 0,0 1,5 1,2 0,0 1,2 2,8 1,0 1,8
2012 Jan. 84 0,4 7.9 7,5 0,0 7,5 0,0 0,1 -0,1 0,9 0,3 0,6
Febr. 1,1 14 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,2 1,0 1,2 -0,1
Miirz 49 0,7 43 2,0 0,0 2,0 0,0 0,1 -0,1 29 0,6 23
April 3,1 0,3 2.8 0,0 0,0 0,0 1,1 0,0 1,1 2,0 0,3 1,7
Mai 4,7 1,8 2,9 1,1 0,0 1,1 1,0 0,1 1,0 2,5 1,7 0,8
Juni 48 1,2 3,6 2,6 0,0 2,6 0,0 0,1 -0,1 2,2 1,1 1,1
Juli 4,7 0,3 44 0,2 0,0 0,2 1,1 0,0 1,1 3,5 0,3 3,2
Aug. 3,7 1,8 1,8 0,4 0,0 0,4 1,6 0,1 1,5 1,6 1,7 -0,1
Sept. 2,7 0,5 2,1 0,1 0,0 0,1 0,9 0,1 0,8 1,7 0,4 1,3
Okt. 6,5 1,8 4,6 0,5 0,0 0,5 0,7 0,1 0,6 53 1,7 3,5
I Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
I MFIs
I Finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne MFIs)
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1. Einlagenzinsen (Neugeschiift)

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften Repo-
Taglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Taglich Mit vereinbarter Laufzeit geschiifte
fallig Kiindigungsfrist? fallig
Bis zu Mebhr als Mehr als Bis zu Mebhr als Bis zu Mebhr als Mehr als
1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre 3 Monaten 3 Monate 1 Jahr 1 Jahr bis 2 Jahre
zu 2 Jahren zu 2 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2011 Dez. 0,54 2,78 3,20 3,06 1,79 1,97 0,65 1,53 2,76 2,90 1,38
2012 Jan. 0,53 2,94 3,49 3,15 1,81 1,96 0,61 1,36 2,95 2,92 1,23
Febr. 0,52 2,90 3,38 3,16 1,81 1,96 0,59 1,26 2,96 3,01 1,05
Mirz 0,51 2,88 3,04 3,03 1,79 1,95 0,58 1,31 2,75 2,98 0,97
April 0,49 2,82 2,93 2,84 1,76 1,95 0,55 1,16 2,70 3,07 1,28
Mai 0,48 2,65 2,70 2,68 1,74 1,91 0,54 1,07 2,31 2,75 0,93
Juni 0,47 2,72 2,73 2,63 1,73 1,88 0,52 111 2,32 2,69 0,98
Juli 0,45 2,80 2,89 2,61 1,70 1,85 0,48 1,14 2,01 2,53 1,26
Aug. 0,44 2,66 2,76 2,51 1,68 1,81 0,46 1,10 2,12 2,42 1,01
Sept. 0,42 2,80 2,83 2,42 1,65 1,77 0,46 1,13 2,37 2,53 1,41
Okt. 0,41 2,74 2,56 2,49 1,62 1,71 0,45 1,05 2,18 2,21 1,50
Nov. 0,40 2,73 2,45 2,35 1,61 1,65 0,43 1,04 2,03 2,21 111
2. Zinssitze fiir Kredite an private Haushalte (Neugeschift)
Revol- Echte Konsumentenkredite Wohnungsbaukredite Kredite an Einzelunternehmen
vierende Kredit- B ol ok B B ST P B und Personengesellschaften
Kredite Karten- Mit anfanglicher Zinsbindung Effill(}t‘lr\é:f Mit anfinglicher Zinsbindung Effil:kt]?ézl: ohne Rechtspersonlichkeit
.und| kredite? [ Variabel| Mehrals| Mehr als zinssatz®| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| zinssatz¥| Mit anfinglicher Zinsbindung
A hUber— verzins- 1 Jahr 5 Jahre verzins- 1 Jahr 5 Jahre| 10 Jahre Variabel| Mehrals| Mehr als
Ziehungs- lich oder bis zu lich oder bis zu bis zu verzins- 1 Jahr 5 Jahre
kredite i h bi 5 Jahren | 10 Jahren i i
biszu| 5 Jahren is Zu ahre ahre lich oder bis zu
1 Jahr 1 Jahr biszu| 5 Jahren
1 Jahr
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2011 Dez. 8,37 17,08 5,27 6,44 7,64 7,16 3,49 3,74 3,81 3,95 4,02 4,13 4,84 3,92
2012 Jan. 8,46 17,06 5,62 6,59 8,08 7,57 3,50 3,71 3,75 4,03 4,03 3,88 4,76 3,93
Febr. 8,41 17,05 5,70 6,59 8,09 7,63 3,45 3,64 3,70 3,95 3,92 3,86 4,71 4,04
Mirz 8,39 16,98 5,55 6,44 7,94 7,45 3,32 3,57 3,61 3,91 3,83 3,73 4,74 3,90
April 8,26 17,10 5,43 6,31 7,95 7,35 3,20 3,58 3,59 3,96 3,79 3,65 4,68 3,89
Mai 8,26 17,10 5,65 6,39 7,95 7,48 3,14 3,54 3,53 3,84 3,72 3,80 4,74 3,83
Juni 8,25 17,06 5,61 6,28 7,73 7,27 3,11 3,48 3,46 3,69 3,66 3,61 4,73 3,71
Juli 8,15 17,01 5,76 6,26 7,82 7,37 3,09 3,40 3,31 3,62 3,58 3,64 4,45 3,49
Aug. 8,12 16,96 5,79 6,27 7,67 7,37 2,94 3,33 3,21 3,52 3,48 3,43 4,45 332
Sept. 8,14 16,96 5,78 6,18 7,62 7,24 2,92 3,27 3,21 3,49 3,45 3,23 4,48 3,31
Okt. 8,04 16,97 5,61 6,12 7,67 7,15 2,88 3,24 3,15 3,49 3,42 3,25 4,25 3,34
Nov. 7,98 16,98 5,58 6,08 7,65 7,11 2,87 3,18 3,14 3,40 3,35 3,34 4,23 3,23
3. Zinssitze fiir Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neugeschiift)
Revolvie- Sonstige Kredite bis zu 250 000 € Sonstige Kredite von mehr als 1 Mio €
Krc(lil'(:c mit anfinglicher Zinsbindung mit anfinglicher Zinsbindung
redite
und Ubelr- Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Variabel| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals| Mehrals
ziehungs- verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre | verzinslich| 3 Monate| 1 Jahr bis| 3 Jahre bis 5 Jahre 10 Jahre
kredite | oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu oder bis zu bis zu | zu 3 Jahren | zu 5 Jahren bis zu
3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren 3 Monaten 1 Jahr 10 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2011 Dez. 4,66 4,89 5,15 4,98 5,05 4,59 4,27 3,04 3,74 3,11 3,95 3,73 3,75
2012 Jan. 4,63 4,93 5,35 4,78 5,04 4,40 4,33 2,66 3,70 3,06 3,45 2,70 3,80
Febr. 4,58 4,86 5,25 4,74 5,02 4,65 4,41 2,50 3,76 3,36 3,89 3,77 3,64
Mirz 4,60 4,81 5,17 4,66 5,00 4,63 432 2,39 3,43 3,06 3,09 3,37 3,57
April 4,46 4,96 5,09 4,61 4,85 4,57 4,39 2,39 3,52 3,43 3,40 3,51 3,59
Mai 442 4,82 5,11 4,60 484 4,49 420 2,37 3,75 3,41 3,48 3,60 3,51
Juni 439 4,81 5,03 4,58 476 4,41 4,16 2,44 3,20 3,44 3,03 3,34 3,22
Juli 429 4,86 5,17 4,58 4,56 4,13 4,12 2,23 331 3,62 3,13 3,19 3,50
Aug. 420 4,84 4,95 431 4,50 3,92 3,88 2,05 2,96 3,08 3,21 3,16 3,01
Sept. 4,18 4,69 4,75 4,26 4,45 3,88 3,93 2,15 2,57 2,92 2,73 2,95 3,06
Okt. 421 4,74 4,89 429 431 3,79 3,94 2,12 2,91 3,30 3,00 2,93 3,20
Nov. 4,17 4,65 482 4,16 431 3,79 3,78 2,11 2,68 3,76 3,26 2,90 2,91
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.

2) Bei dieser Instrumentenkategorie werden private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften zusammengefasst und dem Sektor der privaten Haushalte zugerechnet, da die
Bestinde nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften im Vergleich zu denen privater Haushalte aggregiert iiber alle Lander des Euro-Wiahrungsgebiets verschwindend gering sind.

3) Diese Instrumentenkategorie enthilt keine unechten Kreditkartenkredite, d. h. Kredite, die wihrend des Abrechnungszeitraums mit einem Zinssatz von 0 % gewihrt werden.

4) Der effektive Jahreszinssatz beinhaltet die gesamten Kreditkosten. Diese umfassen sowohl die Zinskomponente als auch andere kreditbezogene Kosten wie z. B. fiir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente und Garantien.
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4. Einlagenzinsen (Bestiinde)

_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

Einlagen privater Haushalte Einlagen nichtfinanzieller Repo-
Kapitalgesellschaften geschiifte
Téglich Mit vereinbarter Laufzeit Mit vereinbarter Kiindigungsfrist®- Tiglich Mit vereinbarter Laufzeit
fallig® [Bis 7u 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre Bis zu Mehr als fallig” Bjs 71 2 Jahren| Mehr als 2 Jahre
3 Monaten 3 Monate
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Dez. 0,54 2,73 2,78 1,79 1,97 0,65 2,18 3,13 2,37
2012 Jan. 0,53 2,76 2,78 1,81 1,96 0,61 2,14 3,16 2,46
Febr. 0,52 2,79 2,80 1,81 1,96 0,59 2,13 3,20 2,62
Mirz 0,51 2,81 2,81 1,79 1,95 0,58 2,05 3,13 2,58
April 0,49 2,78 2,82 1,76 1,95 0,55 2,00 3,09 2,57
Mai 0,48 2,76 2,80 1,74 1,91 0,54 1,96 3,06 2,39
Juni 0,47 2,73 2,82 1,73 1,88 0,52 1,93 3,08 2,48
Juli 0,45 2,72 2,78 1,70 1,85 0,48 1,89 3,04 2,47
Aug. 0,44 2,70 2,77 1,68 1,81 0,46 1,84 3,01 2,45
Sept. 0,42 2,69 2,79 1,65 1,77 0,46 1,82 3,02 2,61
Okt. 0,41 2,67 2,74 1,62 1,71 0,45 1,78 2,95 2,55
Nov. 0,40 2,66 2,75 1,61 1,65 0,43 1,79 2,96 2,54
5. Kreditzinsen (Bestinde)
Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften
Wohnungsbaukredite nach Konsumentenkredite und Nach Laufzeiten
Laufzeiten sonstige Kredite nach Laufzeiten

Bis zu 1 Jahr Mehr als | Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre Bis zu 1 Jahr Mehrals| Mehr als 5 Jahre

1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu 1 Jahr bis zu

5 Jahren 5 Jahren 5 Jahren
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2011 Dez. 4,12 3,74 3,89 8,11 6,43 5,31 4,26 3,87 3,72
2012 Jan. 4,06 3,71 3,87 8,14 6,40 5,29 4,24 3,82 3,68
Febr. 4,04 3,69 3,86 8,09 6,39 5,27 4,18 3,78 3,67
Mirz 4,03 3,68 3,85 8,07 6,37 5,25 4,15 3,66 3,60
April 3,93 3,64 3,80 7,97 6,31 5,20 4,05 3,61 3,54
Mai 3,88 3,62 3,77 7,95 6,29 5,16 3,99 3,58 3,50
Juni 3,86 3,60 3,76 7,83 6,30 5,14 3,96 3,53 3,46
Juli 3,78 3,54 3,72 7,78 6,26 5,08 3,89 3,47 3,40
Aug. 3,73 3,51 3,67 7,77 6,22 5,05 3,81 3,41 3,36
Sept. 3,72 3,51 3,66 7,80 6,30 5,03 3,78 3,40 3,34
Okt. 3,65 3,45 3,61 7,75 6,25 497 3,76 3,29 3,26
Nov. 3,54 3,43 3,60 7,60 6,23 497 3,72 3,30 3,25

== Von privaten Haushalten, bis zu 1 Jahr = Konsumentenkredite

Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Jahr
Von privaten Haushalten, mehr als 2 Jahre
Von nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, mehr als 2 Jahre

Quelle: EZB.

I———————————.
2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012

‘Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, bis zu 1 Mio €

2003 T 2004 " 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 T 2010 ' 2011 ' 2012

* Die Quelle fiir die Angaben in der Tabelle sowie die zugehdrigen FuBinoten sind auf Seite S42 zu finden.
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4.6 Geldmarktsatze

(in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitriume)

Euro-Wihrungsgebiet V- Vereinigte Staaten Japan

Tagesgeld Einmonatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld Dreimonatsgeld Dreimonatsgeld

(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

1 2 3 4 5 6 7

2010 0,44 0,57 0,81 1,08 1,35 0,34 0,23
2011 0,87 1,18 1,39 1,64 2,01 0,34 0,19
2012 0,23 0,33 0,58 0,83 1,11 0,43 0,19
2011 Q4 0,79 1,24 1,50 1,72 2,05 0,48 0,20
2012 Q1 0,37 0,64 1,04 1,34 1,67 0,51 0,20
Q2 0,34 0,39 0,69 0,98 1,28 0,47 0,20

Q3 0,13 0,16 0,36 0,63 0,90 0,43 0,19

Q4 0,08 0,11 0,20 0,37 0,60 0,32 0,19

2011 Dez. 0,63 1,14 1,43 1,67 2,00 0,56 0,20
2012 Jan. 0,38 0,84 1,22 1,50 1,84 0,57 0,20
Febr. 0,37 0,63 1,05 1,35 1,68 0,50 0,20
Mirz 0,36 0,47 0,86 1,16 1,50 0,47 0,20
April 0,35 0,41 0,74 1,04 1,37 0,47 0,20

Mai 0,34 0,39 0,68 0,97 1,27 0,47 0,20

TJuni 0,33 0,38 0,66 0,93 1,22 0,47 0,20

Juli 0,18 0,22 0,50 0,78 1,06 0,45 0,20

Aug. 0,11 0,13 0,33 0,61 0,88 0,43 0,19

Sept. 0,10 0,12 0,25 0,48 0,74 0,39 0,19

Okt. 0,09 0,11 0,21 0,41 0,65 0,33 0,19

Nov. 0,08 0,11 0,19 0,36 0,59 0,31 0,19

Dez. 0,07 0,11 0,19 0,32 0,55 0,31 0,18

A24 Dreimonats-Geldmarktsatze
(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

A23 Geldmarktsitze im Euro-Wahrungsgebiet

(Monatsdurchschnitte; in % p. a.)

== Einmonatssatz = Euro-Wihrungsgebiet "?

===+ Dreimonatssatz ===+ Japan
= = Zwolfmonatssatz = = Vereinigte Staaten
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Quelle: EZB.

1) Fiir die Zeit vor Januar 1999 wurden synthetische Sitze fiir das Euro-Wahrungsgebiet anhand nationaler mit dem BIP gewichteter Sitze berechnet. Weitere Informationen finden
sich in den ,,Erlauterungen®.
2) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Finanzmarkte

Kassazinssitze Momentane (implizite) Terminzinssitze
3 Monate 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 7 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 10 Jahre 1 Jahr 2 Jahre 5 Jahre 10 Jahre
- 3 Monate - 2 Jahre
(Spread) (Spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 0,49 0,60 0,93 2,15 2,78 3,36 2,87 2,43 0,85 1,70 3,99 4,69
2011 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2011 Q4 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 Q1 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 426
Q2 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
Q3 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
Q4 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
2011 Dez. 0,00 0,09 0,41 1,56 2,13 2,65 2,65 2,24 0,32 1,15 3,24 3,84
2012 Jan. 0,11 0,21 0,45 1,44 2,03 2,67 2,55 2,22 0,39 1,03 3,07 426
Febr. 0,11 0,15 0,37 1,39 1,99 2,59 2,49 2,22 0,29 0,95 3,06 4,06
Mirz 0,07 0,16 0,39 1,36 1,95 2,60 2,53 2,21 0,34 0,95 2,97 426
April 0,03 0,10 0,32 1,26 1,84 2,47 2,44 2,15 0,26 0,85 2,84 4,10
Mai 0,07 0,05 0,17 0,89 1,36 1,89 1,82 1,72 0,10 0,52 2,17 3,23
Juni 0,04 0,08 0,27 1,17 1,73 2,32 2,27 2,05 0,20 0,76 2,69 3,82
Juli 0,00 -0,09 -0,02 0,71 1,25 1,87 1,87 1,89 -0,11 0,26 2,12 3,52
Aug. 0,03 -0,05 0,01 0,75 1,29 1,91 1,88 1,90 -0,08 0,30 2,17 3,55
Sept. 0,02 -0,01 0,07 0,76 1,29 1,94 1,92 1,87 0,00 0,36 2,10 3,75
Okt. 0,01 -0,01 0,09 0,78 1,31 1,95 1,94 1,86 0,02 0,39 2,13 3,72
Nov. 0,04 -0,02 0,04 0,65 1,15 1,80 1,76 1,76 -0,03 0,27 1,91 3,60
Dez. 0,06 -0,04 -0,01 0,58 1,09 1,72 1,66 1,74 -0,09 0,17 1,84 3,50
== Dezember 2012 — Einjahressatz
November 2012 Zehnjahressatz
= = Oktober 2012 = = Spread zwischen Zehnjahres- und Dreimonatssatz
— Spread zwischen Zehnjahres- und Zweijahressatz
40 40 40 40
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05 ‘ : : : ‘ 0,5 O T T T T3
0 5 Jahre 10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre 25 Jahre 30 Jahre Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2011 2012
Quellen: EZB-Berechnungen basierend auf zugrunde liegenden Daten von EuroMTS und Bonititseinstufungen von Fitch Ratings.
1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
2) Die Daten umfassen Staatsanleihen des Euro-Wahrungsgebiets mit einem AAA-Rating.
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Dow Jones Euro STOXX " Vereinigte Japan
Benchmark Hauptbranchen Staaten
Gesamt- Euro| Grund-| Verbrau-| Konsum-| Erddl und Finanz-| Industrie| Techno- Versor- Tele-| Gesund-| Standard| Nikkei
index| STOXX stoffe | chernahe giiter Erdgas sektor logie gungs-| kommu- heits-| & Poor’s 225
50 Dienst- unter-| nikation wesen 500
leistungen nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 265,5 27793 463,1 166,2 3234 307,2 182,8 337,6 224,1 3449 389,6 408,4 1140,0 10 006,5
2011 256,0 2611,0 493,4 158,1 351,2 311,6 152,6 3494 222,5 301,7 3584 4327 1267,6 94254
2012 239,7 24119 503,7 151,9 385,7 307,2 122,1 330,2 219,2 2359 268,5 5233 13794  9102,6
2011 Q4 2224 22718 427,1 142,1 327,1 295,5 117,2 296,6 201,8 256,5 320,3 4324 12257 8580,6
2012 Q1 243,7 2473,6 499,1 150,3 3723 324,6 129,7 3333 221,7 253,7 300,6 480,6 1348,8 92953
Q2 224,0 2226,2 472,5 140,8 370,7 285,3 108,2 311,6 207,4 2234 261,9 493,2 1349,7  9026,5
Q3 238,7 24009 505,9 152,7 3923 307,8 117,2 327,7 2159 234,0 265,6 548,5 1400,9  8886,4
Q4 252,0 25433 536,8 163,6 407,4 310,5 133,0 347,7 231,6 232,0 2454 570,7 1418,1 9208,6
2011 Dez. 2222 22833 4332 142,4 329,9 302,9 1159 295,5 196,6 249,3 310,3 4484 12433 8506,0
2012 Jan. 2334 23821 477,6 146,9 3518 3173 1204 3192 206,9 2488 305,0 473.6 13006 8616,7
Febr. 2472 2508,2 507,2 152,1 3713 327,0 1344 336,3 2239 254,6 300,1 471,6 13525 92423
Mirz 250,7 25322 512,9 152,0 388,0 329,5 134,6 3446 2343 257,7 296,7 490,5 13892 99623
April 235,0 2340,8 497,6 1459 380,9 301,1 116,8 327,8 221,2 237,7 2752 4885 13864 96274
Mai 221,9 21985 469,5 139,7 373,7 281,6 105,0 3104 204,5 2189 261,4 492,0 13413 88425
Juni 216,2 21527 453,1 1374 358,3 275,1 104,0 298,4 198,0 2154 250,4 4989 13235 86381
Juli 226,5 22584 479,1 145,8 379,4 290,4 106,5 3139 204,4 2243 2573 5342 1359,8  8760,7
Aug. 240,5 24245 509,4 154,6 399,7 313,0 116,8 330,3 220,8 231,8 265,7 552,5 14034 89499
Sept. 250,1 2530,7 5314 158,2 398,1 321,0 129,5 339,8 223,0 247,2 274,6 559,7 14434  8948,6
Okt. 248,7 2503,5 528,4 159,1 398,3 311,7 130,2 340,2 219,9 2419 2559 567,6 14378 88274
Nov. 248,7 25140 526,1 162,8 403,8 308,0 131,2 3437 230,6 226,9 239,0 563,3 13945 9059,9
Dez. 259,7 2625,6 559,5 170,0 4227 312,0 138,5 361,5 246,8 2258 240,2 583,1 14223 9814,4
== Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex)"
Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350

300 300

250 250

200 200

150 150

100 100

50 50
1994 ' 1995 T 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 ' 2010 ' 2011 ' 2012
Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND
ARBEITSMARKTE

1. Harmonisierter Verbraucherpreisindex

Insgesamt Insgesamt (saisonbereinigt; Verinderung gegen Vorperiode in %) Nachrichtlich:
Administrierte Preise?
Index: Insgesamt Waren Dienst- | Insgesamt| Verarbeitete Unver-| Industrie- Energie| Dienst- HVPI Admi-
2005 = 100 Insgesamt ohne leistungen Nahrungs- arbeitete | erzeugnisse (nicht leis-| insgesamt| nistrierte
unverarbeitete mittel | Nahrungs- ohne saison-| tungen| ohne admi- Preise
Nahrungsmittel mittel Energie| bereinigt) nistrierte
und Energie Preise
Gewichte 100,0 100,0 81,8 58,5 41,5 100,0 11,9 7.2 28,5 11,0 41,5 88,2 11,8
in % (2012)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,8
2010 109,8 1,6 1,0 1,8 1,4 - - - - - - 1,6 1,5
2011 112,8 2,7 1,7 33 1,8 - - - - - - 2,6 3,5
2012 115,6 2,5 . . 1,8 - - - - - - . .
2011 Q4 114,1 2,9 2,0 3,7 1,9 0,7 1,0 0,7 0,7 1,5 0,3 2,9 35
2012 Q1 1143 2,7 1,9 33 1,8 0,8 0,7 0,7 0,2 4,1 0,5 2,6 34
Q2 115,9 2,5 1,8 3,0 1,7 0,6 0,6 0,8 0,4 1,0 0,5 23 34
Q3 115,7 2,5 1,7 3,1 1,8 0,5 0,4 1,1 0,0 1,2 0,5 2.4 39
Q4 116,7 2,3 . . 1,7 . . . . -0,1 . . .
2012 Juli 115,1 24 1,9 2,8 1,8 0,2 0,1 -0,1 -0,1 0,9 0,2 2,2 3,8
Aug. 115,6 2,6 1,7 32 1,8 0,4 0,2 0,6 0,0 24 0,2 2.4 3,9
Sept. 116,44 2,6 1,6 32 1,7 0,2 0,1 0,4 0,2 1,1 0,0 24 4,1
Okt. 116,7 2,5 1,6 3,0 1,7 0,1 0,4 0,7 0,1 -0,5 0,1 23 39
Nov. 116,5 2,2 1,6 2,6 1,6 -0,1 0,2 0,2 0,2 -1.4 0,0 2,0 39
Dez.” 116,9 2,2 . . 1,8 . . . . -0,5 . . .
Waren Dienstleistungen
Nahrungsmittel Industrieerzeugnisse Wohnungsdienst-|  Verkehr| Nachrichten- Freizeit- Sonstige
(einschlieBlich alkoholischer Getranke und leistungen tibermittlung dienstleis-| Dienstleis-
Tabakwaren) tungen und tungen
Zusammen |  Verarbeitete| Unverarbeitete Zu- Industrie-|  Energie Woh- i Dienst-
Nahrungs- Nahrungs-| sammen| erzeugnisse nungs- eistungen
mittel mittel ohne Energie mieten aus dem
personlichen
Bereich
Gewichte
in % (2012)
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2010 1,1 0,9 1,3 2,2 0,5 7.4 1,8 1,5 23 -0,8 1,0 1,5
2011 2,7 33 1,8 3,7 0,8 11,9 18 1.4 2,9 -1,3 2,0 2,1
2012 3,1 . . . 1,2 7,6 . . . . . .
2011 Q4 33 42 1,8 3,9 1,2 11,5 1,7 1,4 3,0 -1,8 2,2 2,1
2012 Q1 32 4,0 2,0 33 1,1 9,1 1,7 1,5 2,9 2,7 2,1 24
Q2 3,0 3,5 23 2,9 1,3 7,2 1,7 1,4 2,7 3,1 2,2 2,0
Q3 3,0 2,7 34 32 1,3 8,0 1,9 1,5 3,0 3,1 2,2 1,9
Q4 3,1 . . . 1,1 6,3 . . . .
2012 Juli 2,9 2,9 2,9 2,8 1,5 6,1 1,9 1,6 2,9 3,1 23 1,9
Aug. 3,0 2,7 3,5 33 1,1 89 1,9 1,6 33 3,1 2,2 1,9
Sept. 2,9 2,5 3,7 34 1,2 9,1 1,8 1,5 2,8 -33 2,2 1,8
Okt. 3,1 24 43 3,0 1,1 8,0 1,9 1,5 3,1 -35 2,0 2,1
Nov. 3,0 24 4,1 2.4 1,1 5,7 1,9 1,5 2,8 -4,1 2,1 1,8
Dez.? 3,1 . . . 1,1 52 . . .

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen*.

2) Diese experimentellen Daten liefern nur einen Niherungswert der Preisadministrierung, da Anderungen der administrierten Preise nicht vollstindig von anderen Einfliissen
getrennt werden konnen. Eine Erlduterung der bei der Erstellung dieses Indikators verwendeten Methodik findet sich auf der Website von Eurostat unter http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction.

3) Die Schitzung basiert auf vorldufigen nationalen Verdffentlichungen, die tiblicherweise rund 95 % des Euro-Wiéhrungsgebiets abdecken, sowie auf Frithdaten zu den
Energiepreisen.
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2. Preise in der Industrie, im Baugewerbe und fiir Wohnimmobilien

Industrielle Erzeugerpreise ohne Baugewerbe Bauge-| Preise fiir
werbe”| Wohnim-
R
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie imonlier
(IdeX: Verar- Zu- Vorleis- Investi- Konsumgiiter
2005 = 100) . '

beitendes sammen tungs- tions- Zu- Go- Ver-

Gewerbe guter (e sammen brauchs- brauchs-

gliter gliter

Gewichte 100,0 100,0 82,8 75,6 30,0 22,0 23,7 2,7 21,0 24,4
in % (2005)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2008 1144 6,1 4,8 34 39 2,1 39 2,8 4,1 14,2 39 1,9
2009 108,6 -5,1 -5,4 2,9 =53 04 2,1 1,2 -2,5 -11,8 0,1 232
2010 111,7 29 34 1,6 35 0,3 0,4 0,9 0,3 6,4 1,9 1,0
2011 1183 59 5,5 3.8 5,9 1,4 3,1 2,1 33 11,9 33 1,0
2011 Q3 118,9 59 5,5 3,8 5,6 1,5 33 2,2 3,5 11,8 32 1,1
Q4 119,3 5,1 45 2,9 34 1,5 33 2,5 34 11,4 2,8 -0,3
2012 QI 121,0 3,7 3,0 1,7 1,2 1,2 2,9 2,3 3,0 9,5 1,8 -0,8
Q2 121,1 2,2 1,6 1,1 0,4 12 2,0 1,9 2,0 58 1,6 -1,5
Q3 121,7 2,3 1,9 1,0 0,3 0,9 2,1 1,6 2,2 6,5 1,2 .
2012 Juni 120,5 1,8 1,1 0,9 0,1 1,1 1.9 1,9 1,9 4,7 - -
Juli 120,8 1,6 1,1 0,8 -0,2 1,0 1,9 1,8 2,0 45 - -
Aug. 121,9 2,7 2,2 1,0 0,3 0,9 2,1 1,7 2,2 8,0 - -
Sept. 122,2 2,7 2,3 1,3 0,8 0,9 2,2 1,3 2,4 7,0 - -
Okt. 122,3 2,6 23 1,5 1,2 0,9 23 1,2 24 5,9 - -
Nov. 122,0 2,1 1,8 1,5 1,4 1,0 2,2 1,1 23 4,1 - -

3. Rohstoffpreise und Deflatoren des Bruttoinlandsprodukts

Olpreise? Rohstoffpreise ohne Energie BIP-Deflatoren
(€/Barrel) Importgewichtet* Nach Verwendung gewichtet® |Insgesamt Ins- Inldndische Verwendung Exporte ® | Importe®
(saison-| gesamt

Ins- | Nahrungs- Ohne Ins- | Nahrungs- Ohne | bereinigt; Zusammen |  Private| Konsum-|  Brutto-

gesamt mittel | Nahrungs-|  gesamt mittel | Nahrungs- Index: Konsum- | ausgaben| anlage-

mittel mittel | 2005=100) ausgaben des| investi-

Staates tionen

Gewichte 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
in %

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 446 -185 -8,9 -23,1 -18,0 -11,4 -22,8 107,2 0,9 -0,1 -0,4 2,1 -0,3 3,5 -6,3
2010 60,7 44,6 21,4 57,9 42,1 27,1 54,5 108,1 0,8 1,5 1,7 0,7 0,8 3,1 5,0
2011 79,7 12,2 22,4 7,7 12,8 20,7 7,5 109,4 1,2 2,0 2,5 0,8 2,0 3,6 5,7
2012 86,6 0,5 11 0,3 2,6 6,4 -0,3 . . . . . . . .
2011 Q4 80,7 2,5 3,6 =52 -1,7 43 -6,0 109,8 1,3 2,1 2,5 1,1 1,9 2,7 4.6
2012 Q1 90,1 -5,8 -7,6 -4.9 -4.8 -3,7 -5,6 110,2 1,2 1,7 24 1,1 1,7 1,9 3,1
Q2 84,6 -1,1 34 0,1 1,1 4,1 -1,2 110,5 1,2 1,6 2,0 0,9 1,2 1,4 22
Q3 87,3 53 10,4 2,7 7.8 16,0 1,6 111,0 1,3 1,5 2,0 0,9 1,0 1,6 23
Q4 84,4 4,4 6,0 3,7 7,0 10,2 4,5 . . . . . . . .
2012 Juli 83,4 4,7 11,6 1,3 7,1 17,4 -0,5 - - - - - - - -
Aug. 90,5 6,5 11,6 3,9 8,6 16,3 2,6 - - - - - - - -
Sept. 87,9 4,6 8,1 2,9 7,7 14,2 2,8 - - - - - - - -
Okt. 85,6 5,7 8,1 4,6 7,9 11,7 49 - - - - - - - -
Nov. 84,8 5.2 6,8 44 8,0 11,8 49 - - - - - - - -
Dez. 82,8 2,5 3,1 2,2 5,1 72 35 - - - o a = o -

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 2, Spalte 7 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 8-15 in Abschnitt 5.1), EZB-Berechnungen

auf der Grundlage von Daten von Thomson Reuters (Tabelle 3, Spalte 1 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 2, Spalte 12 in Abschnitt 5.1 und Tabelle 3, Spalten 2-7

in Abschnitt 5.1).

1) Baukostenindex fiir Wohngebaude.

2) Experimentelle Daten auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Quellen (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.
en.html).

3) Brent Blend (fiir Terminlieferung in einem Monat).

4) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Struktur der Importe des Euro-Wihrungsgebiets im Zeitraum 2004-2006.

5) Bezogen auf die in Euro ausgedriickten Preise. Gewichtet nach der Inlandsnachfrage (inldndische Produktion plus Importe minus Exporte) im Euro-Wihrungsgebiet im Zeitraum
2004-2006. Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).

6) Die Deflatoren fiir die Exporte und Importe beziehen sich auf Waren und Dienstleistungen und umfassen auch den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-
Wihrungsgebiets.
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4, Lohnstiickkosten, Arbeitnehmerentgelt je Arbeitseinsatz und Arbeitsproduktivitit
(Quartalswerte saisonbereinigt; Jahreswerte nicht saisonbereinigt)

Insgesamt| Insgesamt Nach Wirtschaftszweigen
2005(1:1“1183) Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz- und| Grundstiicks- | Freiberufliche| Offentliche Kunst,
Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/ | Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung| und sonstige
Fischerei | Herstellung Beherbergung kation leistungen wesen |  schaftliche und Dienst-
von Waren, und Dienst- Unterricht, leistungen
Energie- Gastronomie leistungen | Gesundheits-
versorgung und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lohnstiickkosten
2010 109,2 -0,9 4,1 -7,6 3,7 -0,9 -0,1 0,3 33 0,9 0,8 1,9
2011 110,3 1,0 2,5 0,0 0,6 0,8 3,1 0,7 4,1 2,9 0,7 1,1
2011 Q4 111,2 1,6 22 24 -14 1,5 3,8 -0,7 3,8 3,5 0,8 0,9
2012 Q1 111,5 1,6 -1,3 2,8 0,8 1,5 42 1,6 1,4 2,1 0,6 1,2
Q2 111,9 1,3 0,5 3,0 0,3 0,8 4,5 0,2 0,7 1,9 -0,1 0,9
Q3 112,2 1,7 1,8 33 0,9 1,1 5,0 0,3 0,5 2,3 0,4 2,5
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer
2010 111,6 1,7 2,1 3,8 2,1 1,9 2,8 1,7 3,1 0,9 0,9 1,3
2011 114,1 2,2 1,8 3,0 3, 1,8 24 1,0 24 2,8 1,4 1,4
2011 Q4 115,1 2,2 2,0 2,3 45 2,1 2,3 -0,1 1,7 34 1,9 2,0
2012 Q1 115,7 2,0 1,8 22 32 1,8 2,5 2,0 22 2,5 1.4 2,0
Q2 1159 1,6 1,4 2,8 3,0 1,3 1,9 0,9 0,2 2,0 0,7 1,0
Q3 116,4 1,8 1.4 3,0 3,6 1.4 2,1 1,1 0,6 2,0 1,0 1,8
Arbeitsproduktivitit je Erwerbstitigen?
2010 102,2 2,5 -1,9 12,3 -1,5 2,8 2,8 1,5 -0,2 0,0 0,1 -0,6
2011 103,4 1,2 4,4 3,0 33 1,0 -0,6 0,3 -1,6 -0,1 0,7 0,3
2011 Q4 103,5 0,7 43 -0,1 6,0 0,5 -1,5 0,6 22,1 0,0 11 1,1
2012 Q1 103,8 0,4 3,1 -0,6 24 0,3 -1,7 0,4 0,8 0,5 0,8 0,8
Q2 103,6 0,3 0,9 -0,3 2,7 0,5 -2,4 0,7 -0,5 0,1 0,9 0,1
Q3 103,7 0,1 -0,3 -0,3 2,7 0,3 -2,7 0, 0,0 -0,3 0,7 -0,7
Arbeitnehmerentgelt je geleistete Arbeitsstunde
2010 113,6 1,2 0,9 1,1 2,5 1,6 2,2 1,2 2,3 0,1 0,8 1,3
2011 116,0 2,1 0,1 2,3 43 2,0 2,4 0,8 1,8 2,6 1,4 1,7
2011 Q4 117,2 2,4 -0,2 2,7 5,5 24 22 -0,2 2,8 3,1 1,7 2,5
2012 Q1 117,6 2,6 43 2,3 4,6 2,9 3,1 2,5 49 3,1 1,4 3,1
Q2 118,8 24 34 2,8 49 2,8 22 1,6 38 2,3 0,7 2,9
Q3 119,5 2,8 34 47 5,8 2,8 2,5 1,8 42 2,6 1,0 2,8
Arbeitsproduktivitit je Arbeitsstunde ?
2010 104,2 2,0 22,1 9,5 -1,5 2,5 2,3 0,9 -1,2 -0,6 0,0 -0,3
2011 105,5 1,3 4,5 2,4 3,5 1,3 -0,6 0,2 2,2 -0,2 0,7 0,7
2011 Q4 105,8 0,9 3,9 0,2 6,6 1,0 -1,5 0,6 -1,6 -0,2 0,9 1,5
2012 Q1 106,2 1,1 3,6 -0,4 4,0 1,3 -1,1 0,9 2,8 1,0 0,9 1,8
Q2 106,6 1,1 1,4 -0,2 48 1,7 22 1,3 1,1 0,7 0,9 2,1
Q3 106,8 1,0 0,2 1,3 49 1,2 -2,7 1,2 1,9 0,4 0,7 0,6
5. Arbeitskostenindizes ¥
Insgesamt Insgesamt Nach Komponenten Fiir ausgewihlte Wirtschaftszweige Nachrichtlich:
(Index: - 3 oo : 3 3 Indikator der
— Bruttolohne Sozialbeitrige | Bergbau, verarbei- Baugewerbe| Dienstleistungen e ards 4
A=A, und -gehélter der Arbeitgeber| tendes Gewerbe/ [lanifverdicaste
Herstellung von
Waren und
Energieversorgung
Gewichte in % 100,0 100,0 75,2 24,8 324 9,0 58,6
(2008)
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 104,2 1,5 1,3 2,2 1,1 1,7 1,9 1,7
2011 106,5 22 2,0 28 3,0 25 25 2,0
2011 Q4 112,9 2,2 2,1 2,6 33 3,0 2,5 2,0
2012 Q1 100,3 1,6 1,7 1,4 1,3 1,5 1,8 2,0
Q2 112,2 1,9 2,1 1,4 2,8 2,2 2,2 2,2
Q3 106,0 2,0 2,0 1,7 32 2,5 2,0 22

Quellen: Eurostat, EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1) und EZB-Berechnungen (Tabelle 5, Spalte 8 in Abschnitt 5.1).

1) Quotient aus dem Arbeitnehmerentgelt (in jeweiligen Preisen) je Arbeitnehmer und der Arbeitsproduktivitit je Erwerbstétigen.

2) BIP insgesamt und Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen (Volumen) je Arbeitseinsatz (Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden).

3) Indizes der Arbeitskosten pro Stunde in der Gesamtwirtschaft ohne Land- und Forstwirtschaft sowie Fischerei. Differenzen zwischen geschétzten Komponenten und den Summen
aufgrund des unterschiedlichen Abdeckungsgrads.

4) Experimentelle Daten (weitere Einzelheiten finden sich unter www.ecb.europa.eu/stats/intro/html/experiment.en.html).
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1. Verwendung des Bruttoinlandsprodukts

Bruttoinlandsprodukt (BIP)
Insgesamt Inléndische Verwendung AuBenbeitrag "
Zusammen | Private Konsum- Konsum-|  Bruttoanlage- Vorratsver- Zusammen Exporte ) Importe "
ausgaben ausgaben des investitionen anderungen?
Staates
1 2 3 4 5 6 7 8 9
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2008 9241,6 9156,0 5,206,4 1899,1 1989,2 61,3 85,6 38849 37993
2009 89223 8804,0 5,134,2 19882 1730,7 -49,1 118,3 32854 31671
2010 9176,4 90539 5,269,1 2017,1 1743,0 248 122,4 3769,5 3647,1
2011 9421,0 9285,1 5,407,4 2030,8 1804,9 41,9 136,0 4149,9 40139
2011 Q3 23638 2326,6 1356,2 507,8 4517 10,9 37,2 1046,9 1009,8
Q4 2360,7 23139 13577 508,7 450,6 3,0 46,8 1049,8 1003,0
2012Q1 2368,1 2319,7 1362,1 511,8 446,5 -0,8 48,4 1063,7 10153
Q2 2370,3 2309,9 13593 511,0 438,5 1,1 60,4 1079,8 10194
Q3 2379,1 2308,7 1364,1 512,1 437,2 -4,9 70,4 1095,6 1025,2
In % des BIP
2011 100,0 98,6 574 21,6 19,2 04 14 2 2
Verkettete Volumen (Vorjahrespreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q3 0,1 -0,3 0,2 -0,3 -0,3 - - 1,4 0,5
Q4 03 0,9 0,5 0,0 0,5 . . 0,0 14
2012 Q1 0,0 04 03 0,1 14 - . 0,5 03
Q2 02 0,6 0,5 0,1 1,7 - - 1,6 0,6
Q3 0,1 03 0,1 0,1 0,6 - - 0,9 0,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,4 0,3 0,4 23 -1.4 - - 1,1 0,9
2009 -4.4 3.8 -1,0 2,6 -12,7 - - -12,4 -11,1
2010 2,0 13 0,9 0,7 -0,1 - - 11,2 9,6
2011 1,4 0,5 0,1 -0,1 1,5 - - 6,3 42
2011 Q3 1,3 04 02 04 0,7 - - 5.7 36
Q4 0,6 -0,7 -0,8 -0,4 0,8 - - 3,6 0,5
2012 Q1 20,1 16 11 -0,1 25 - - 24 11
Q2 -0,5 23 -1,1 -0,2 -39 - - 3,5 -0,6
Q3 -0,6 23 -1.4 -0,1 -4,2 - - 3,0 -0,7
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2011 Q3 0,1 -0,3 0,1 -0,1 -0,1 -0,3 0,4 - -
Q4 -0,3 -0,9 -0,3 0,0 -0,1 -0,5 0,6 - -
2012 Q1 0,0 -0,4 -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,3 - -
Q2 -0,2 -0,6 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,5 - -
Q3 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,3 - -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung des BIP gegen Vorjahr in Prozentpunkten
2008 0,4 0,3 0,3 0,5 -0,3 -0,1 0,1 - -
2009 -4,4 -3,7 -0,6 0,5 -2,7 -0,9 -0,7 - -
2010 2,0 1,3 0,5 0,2 0,0 0,6 0,7 - -
2011 1,4 0,5 0,1 0,0 0,3 0,2 0,9 - -
2011 Q3 1,3 0,4 0,1 -0,1 0,1 0,3 0,9 - -
Q4 0,6 -0,7 -0,5 -0,1 0,2 -0,3 1,3 - -
2012 Q1 -0,1 -1,6 -0,6 0,0 -0,5 -0,5 1,5 - -
Q2 -0,5 -2,2 -0,6 -0,1 -0,7 -0,8 1,8 - -
Q3 -0,6 -2,3 -0,8 0,0 -0,8 -0,6 1,6 - -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
1) Exporte und Importe umfassen Waren und Dienstleistungen einschlieBlich des grenziiberschreitenden Handels innerhalb des Euro-Wihrungsgebiets. Sie stimmen nicht vollstindig

mit den Angaben in Abschnitt 3.1, Tabelle 1 in Abschnitt 7.1, Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 sowie den Tabellen 1 und 3 in Abschnitt 7.5 iiberein.
2) EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
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2. Wertschopfung nach Wirtschaftszweigen

Bruttowertschopfung (Herstellungspreise) Giiter-
Insgesamt | Land- und [Verarbeitendes | Baugewerbe Handel,| Information| Finanz-und| Grundstiicks- | Freiberufliche Offentliche Kunst, absztﬁe:leizz
Forstwirt- Gewerbe/ Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung,| Unterhaltung Gitter-
schaft,| Herstellung Gastgewerbe/|  Kommuni- dienst-|  Wohnungs- | sonstige wirt- Erziehung| und sonstige | ¢\ pventio-
Fischerei| von Waren, Beherbergung kation leistungen wesen schaftliche und Dienst- et
Energie- und Dienst- Unterricht, leistungen

versorgung Gastronomie leistungen | Gesundheits-

und Versor- und

gungswirt- Sozialwesen

schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
In jeweiligen Preisen (in Mrd €)
2008 8296,1 141,5 16439 562,4 1590,1 367,0 3923 930,7 857,5 1520,8 289,9 945,6
2009 80284 123,9 1461,5 531,6 1537,7 369,8 4214 901,9 803,9 1581,7 295,0 893,9
2010 82348 135,9 1568,7 500,6 1580,9 369,7 436,9 915,0 816,1 1611,1 299,9 941,6
2011 8447,1 143,1 16373 506,0 1632,1 370,5 4332 945,6 842,4 1631,7 305,4 973,9
2011 Q3 2119,1 35,5 4114 126,1 409,9 92,9 108,6 237,6 2116 409,0 76,5 2447
Q4 21188 359 407,0 126,9 4113 92,4 108,2 238,2 212,5 409,1 71,3 241,9
2012 Q1 21244 37,2 408,0 126,1 410,6 91,8 108,6 238,5 213,5 4122 719 243,7
Q2 2126,5 37,2 409,7 1253 410,7 90,5 107,5 240,4 213,7 414,1 71,5 243,8
Q3 21335 37,5 411,2 1249 414,1 89,6 106,1 241,8 2152 4144 78,6 245,6
In % der Wertschopfung
2011 100,0 1,7 19,4 6,0 19,3 44 5,1 11,2 10,0 19,3 3,6 -
Verkettete Volumen (Vorjahrspreise)
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q3 0,2 0,0 0,1 -0,6 0,2 0,4 0,5 0,1 0,2 0,2 0,6 -0,5
Q4 -0,3 0,0 -1,6 -0,1 -0,2 0,2 -0,3 0,3 -0,1 0,2 0,6 -1,0
2012 Q1 0,0 0,7 0,1 -1,0 -0,1 -0,8 0,0 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,1
Q2 -0,1 -0,7 -0,1 -0,9 -0,2 -0,6 -0,4 0,2 -0,1 0,4 -0,8 -0,7
Q3 -0,1 -1,1 -0,2 -0,8 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,3 -0,1 0,3 0,1
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2008 0,6 2,2 23 -1,1 0,7 33 1,7 1,2 1,5 2,0 1,7 -1,3
2009 -4.4 1,3 -132 -8,0 -45 1,5 0,5 0,5 -7,6 1,3 -0,3 -42
2010 2,1 -3,0 9,1 -5.4 2,2 1,5 0,7 -0,5 1,7 1,1 0,3 1,0
2011 1,6 2,1 3.4 -0,8 1,7 1,2 0,1 1,3 2,5 0,7 0,5 0,4
2011 Q3 1,5 2,6 3.4 -1,3 1,2 1,3 1,2 1,3 2,2 0,8 0,7 -0,4
Q4 0,9 1,7 0,1 0,7 0,8 0,8 0,7 1,5 1,3 0,9 1,1 -1,6
2012 Q1 0,0 14 -1,1 -2,8 0,0 0,0 -0,2 1.4 0,7 0,7 1,1 -1,0
Q2 -0,3 0,0 -4 -2,6 -0,3 -0,7 -0,3 0,9 0,0 0,7 0,6 2,1
Q3 -0,5 -1,1 -1,7 2,7 -0,5 -1,3 -0,9 0,8 0,2 0,4 0,4 -1,5
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorquartal in Prozentpunkten
2011 Q3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q4 -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
2012 Q1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -
Q3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -
Beitrag zur prozentualen Verdnderung der Wertschopfung gegen Vorjahr in Prozentpunkten

2008 0,6 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,1 -
2009 -4.4 0,0 -2,6 -0,5 -0,9 0,1 0,0 0,1 -0,8 0,2 0,0 -
2010 2,1 0,0 1,7 -0,4 0.4 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,0 -
2011 1,6 0,0 0,6 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,0 -
2011 Q3 1,5 0,0 0,6 -0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,0 -
Q4 0,9 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,0 -
2012 Q1 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 -
Q2 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -
Q3 -0,5 0,0 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 -

Quellen: Eurostat und EZB-Berechnungen.
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3. Industrieproduktion

Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe Baugewerbe
Insgesamt Insgesamt Industrie ohne Baugewerbe und Energie Energie
be(fgilrsl;)g;t Verarbei- Zu- | Vorleistungs-|  Investi- Konsumgiiter
i dexi Get;r;lg: sammen guter tl%rzz; Zu- Ge- Ver-
2005 = 100) g sammen | brauchs-|  brauchs-
giiter giiter
Gewichte 100,0 71,8 71,8 69,2 68,7 28,1 22,3 18,3 2,6 15,7 9,1 22,2
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2009 -13,7 90,5 -14,9 -15,9 -16,1 -19,2 -20,9 -5,0 -17,4 -3,0 -5.4 -8,0

2010 4,1 97,1 73 7,1 7,1 10,0 9,2 3,0 2,7 3,1 38 -8,0

2011 2,4 100,4 3.4 45 4,6 4,1 8,6 0,5 0,6 0,5 -4.4 -0,9

2011 Q4 0,0 99,4 -0,3 0,9 0,9 -0,4 3,7 -0,7 -3,0 -0,4 7,6 2,1

2012 Q1 -2,6 98,9 -1,8 -1,5 -1,4 3,1 1,7 3,1 -5,0 2,7 -3,4 -6,6
Q2 3,1 98,4 2.4 2,8 2,8 -39 -1,1 -3,0 =53 22,7 1,1 5,7
Q3 -2,8 98,7 2,3 2,4 22,2 -4,0 -1,0 2,3 -5,0 -1,9 0,3 -43

2012 Mai -3,8 98,8 -2,6 22,7 -2,9 -3,7 -1,7 -2,6 -6,3 2,1 -0,6 -7,8
Juni 2,4 98,4 -2,0 23 -2,0 -3,6 -0,7 22,2 23 22,2 1,4 22,5
Juli 3,5 98,9 22,7 22,7 22,9 -39 -1,6 =34 29,2 -2,6 0,6 -5,8
Aug. -4 99,8 -1,3 -1,3 -14 -3,6 0,2 -0,2 22,1 0,0 0,2 -1,5
Sept. -2,9 97,5 -2,8 -3,0 -2,0 -4.4 -1,3 -3,0 -2,7 -3,0 0,0 -3,8
Okt. -3,5 96,1 -3,6 -3,8 232 -4,6 -43 22,7 -6,0 22 04 -4,1

Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2012 Mai 0,1 - 0,9 1,1 0,9 0,4 1,2 1,3 0,6 2,0 -1,3 0,3
Juni -0,2 - -0,4 -0,6 -0,7 -0,5 -1,2 -0,4 0,4 -0,7 1,2 -0,3
Tuli 0,3 - 0,5 0,9 0,7 0,2 2,1 -0,5 -0,1 -0,4 -0,7 0,4
Aug. 1,1 - 0,9 0,8 1,6 0,1 1,5 2,1 2,8 1,7 0,7 0,6
Sept. 22,1 - 23 -2,6 -2,9 -1,8 232 -2,6 -3,5 2,7 -0,2 -1,3
Okt. -1,5 - -1,4 -1,2 -1,4 -1,2 -3,0 0,6 -3.8 1,2 -1,5 -1,6

4. Auftragseingang und Umsiitze in der Industrie, Einzelhandelsumsitze und Pkw-Neuzulassungen
Auftragseingang Umsiitze in der Einzelhandelsumsitze (einschliefSlich Tankstellen) Pkw-
in der Industrie Industrie Neuzulassungen
Verarbeitendes Verarbeitendes In In konstanten Preisen
Gewerbe? Gewerbe jeweiligen
(in jeweiligen Preisen) | (in jeweiligen Preisen) | Preisen
Insgesamt Ins-| Insgesamt Ins- | Insgesamt Insgesamt Ins-| Nahrungs- Sonstige Waren Tank- | Insgesamt Ins-
(saison-| gesamt (saison-| gesamt (saison-| gesamt mittel, stellen| (saison-| gesamt
bereinigt; bereinigt; bereinigt; Getrinke, Textilien,| Haushalts- bereinigt;
Index: Index: Index: Tabak- Bekleidung, | ausstattung in Tsd)?
2005 = 100) 2005 = 100) 2005 = 100) waren Schuhe
Gewichte 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0{  100,0 384| 51,0 9,0 12,8 10,6
in % (2005)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2009 87,4 22,8 95,6 -18,3 43 100,5 2.4 -1,7 2.4 -1,9 -43 -5,7 924 33

2010 102,8 17,7 105,2 10,1 2,1 101,5 0,9 0,5 1,8 2,2 1,1 -2,8 843 -8,5

2011 111,6 8,6 114,7 8,9 1,6 100,9 -0,6 -1,0 0,1 -1,3 0,0 -3,6 838 -1,1

2011 Q4 108,6 -0,6 114,7 4,0 1,0 100,2 -1,3 -1,7 -0,9 -4,1 -0,4 -4,0 830 -1,7

2012 Q1 108,2 -3,9 115,1 11 1,3 100,3 -1,0 -0,9 -0,4 -0,6 -2,0 -5,5 774 -114
Q2 . . 113,9 -0,8 0,2 99,6 -1,6 -1,5 -1,3 -5,6 -1,8 -4,7 770 -6,8
Q3 114,7 -0,8 0,6 99,6 -1,2 -1,0 -0,8 -0,6 -2,0 -4.4 721 -12,6

2012 Juli 114,0 -1,8 0,3 100,0 -1,3 -1,2 -0,9 -3,0 -2,0 22,7 698  -153
Aug. 116,7 1,0 1,3 99,8 -0,7 -04  -08 -1,3 -2,0 -43 738 -9.8
Sept. 1133 -1,2 0,4 99,0 -1,6 -4 08 2,8 22,0 -6,3 727 -12,0
Okt. 112,7 -1,5 -1,5 98,3 232 22,7 22,7 3,6 -4,7 -6,6 692 -153
Nov. . . -0,8 98,4 -2,6 22,1 232 . . -5,1 696  -152

Verdnderung gegen Vormonat in % (saisonbereinigt)

2012 Juli - - 0,7 0,0 - 0,1 -0,3 0,3 0,3 -0,6 -0,5 - 10,2
Aug. - - 2,3 0,2 - -0,2 0,2 0,1 -0,5 0,5 -1,5 - 5,8
Sept. - - -2,9 -0,5 - -0,8 -0,2 -1,2 0,3 -1,0 22,3 - -1,4
Okt. - - -0,5 -0,7 - -0,7 -0,6 -0,9 ) 2,1 0,0 - -4,9
Nov. - - . 0,2 - 0,1 -0,3 0,0 . 1,2 - 0,6

Quellen: Eurostat, auler Tabelle 4, Spalte 13 und 14 in Abschnitt 5.2 (EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Statistiken der European Automobile Manufacturers’ Association).
1) Nach der Anderung der Verordnung iiber Konjunkturstatistiken (siehe ,,Erlauterungen*) wurde die Statistik iiber den Auftragseingang in der Industrie des Euro-Wihrungsgebiets
eingestellt. Die letzte Verdffentlichung durch Eurostat erfolgte fiir den Monat Mérz 2012.
2) Hierzu zéhlen Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesentlichen auftragsbasiert ist; ihr Anteil am gesamten verarbeitenden Gewerbe belief sich im Jahr 2005 auf 61,2 %.
3) Die Jahres- und Quartalswerte sind Monatsdurchschnitte im betreffenden Zeitraum.
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S. Branchen- und Verbraucherumfragen

Indikator der Verarbeitendes Gewerbe Vertrauensindikator fiir die Verbraucher
ertSIC_lcl;:ztl; Vertrauensindikator fiir die Industrie Kapazitits-| Insgesamt?| Finanzlage| Wirtschaft- Arbeitslosig- Erspar-
Einslchii t-| Tnsgesamt?| Auftrags-| Fertigwaren-| Produktions- auslastung® inden| liche Lage keitinden| nisse in den
zung? g bestand lager| erwartungen (in %) néchsten _in den néchsten néchsten
(langfristiger 12 Monaten nichsten 12 Monaten| 12 Monaten

12 Monaten
Durch-
schnitt = 100)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 80,2 -28,7 -56,7 14,8 -14,7 70,8 -24,8 -7,0 -26,1 55,3 -10,7
2010 100,5 -4,7 -24,6 0,8 11,1 76,8 -14,2 =53 -12,3 31,2 -8,1
2011 101,0 0,1 -6,9 2,3 9,3 80,4 -14,5 7,5 -18,2 23,3 9,2
2012 89,3 -12,3 2253 7,0 -45 . -22,5 -11,4 27,7 38,6 -12,3
2011 Q4 93,6 -7,0 -14,6 7,0 0,6 79,8 -20,6 -9,7 -28.4 33,8 -10,8
2012 Q1 94,1 -6,6 -158 6,2 2,1 79,8 -20,0 -10,1 =242 34,7 -11,2
Q2 91,1 11,1 2229 6,8 235 78,8 -19,7 -10,4 2244 32,6 -11,2
Q3 86,4 -15,5 -29.4 82 -8,8 774 -24,0 -11,9 -30,5 40,9 -12,7
Q4 85,7 -15,9 -33,0 6,9 -7,8 . -26,4 -13,1 -31,8 46,5 -14,1
2012 Juli 87,9 -15,1 -28,3 9,2 -7,6 77,9 21,5 -10,3 27,9 36,5 -11,2
Aug. 86,1 15,4 -29.4 8,3 -8,6 - -24,6 -11,8 -31,0 43,0 -12,7
Sept. 852 -15,9 -30,5 7,0 -10,2 - -25,9 -13,6 -32,7 43,1 -14,3
Okt. 84,3 -18,3 35,1 8,6 -11,2 76,8 -25,7 -12,9 -31,9 444 -13,5
Nov. 85,7 -15,0 -32,1 6,2 -6,7 - -26,9 -14,0 -31,9 47,1 -14,6
Dez. 87,0 -14,4 31,7 6,0 -54 - -26,5 -12,5 31,6 47,9 -14,2
Vertrauensindikator fiir das Vertrauensindikator fiir den Einzelhandel Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor
Baugewerbe

Insgesamt® Auftrags- Beschifti-| Insgesamt® Aktuelle Lager- Erwartete| Insgesamt® Geschifts- Nachfrage Nachfrage
bestand | gungserwar- Geschaftslage bestand | Geschiftslage klima in den in den
tungen letzten | kommenden
Monaten Monaten
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2009 -33,1 -42,1 -24,1 -15,5 2214 9,8 -15.4 -15,8 -20,8 -182 -8,5
2010 -28,9 -394 -18,4 -4,1 -6,6 7.2 1,6 45 1,9 3,5 8,0
2011 274 -34,9 -20,0 -5,5 5,8 11,1 0,5 5.4 2,2 5.4 8,6
2012 -30,1 -36,3 -23,9 -15,3 -19,2 14,1 -12,6 -6,8 -12,4 -7,6 -0,5
2011 Q4 -27.4 -32,6 =223 -11,1 -13,6 14,0 -5,7 -1,6 -6,4 -1,7 33
2012 Q1 -26,4 -31,6 -21,2 -13,8 -14,7 16,2 -10,6 -0,6 -6,6 -0,4 5,1
Q2 -28,6 -334 -23,7 -14,5 -18,5 14,7 -10,5 -5,0 -11,0 -4.8 0,9
Q3 31,1 -383 -23,9 -16,9 -22,1 14,5 -14,2 -10,4 -15,8 -11,5 -4,0
Q4 -34,4 -41,9 -26,9 -16,0 21,7 11,1 -15,3 -11,3 -16,2 -13,6 -4,0
2012 Juli -28,5 -35,1 21,8 -15,0 -18,9 14,2 -11,9 -8,5 -13,7 9,1 -2.8
Aug. -33,1 38,7 27,5 17,2 28 14,2 -14,7 -10,8 -16,6 11,5 44
Sept. -31,7 -41,0 -22,5 -18,5 -24,6 15,0 -15,9 -11,9 -17,0 -13,9 -4.8
Okt. -33,0 -41,3 -24,6 -17,4 21,8 12,3 -18,1 -12,1 -17,2 -15.4 -3.8
Nov. -35,6 -43,2 -27,9 -14,9 -19,8 11,1 -13,9 -11,9 -159 -142 -5,8
Dez. -34,7 -41,2 -28,3 -15,8 2235 9,9 -13,9 -9.8 -15,5 -11,3 2,4

Quelle: Europdische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen).

1) Differenz zwischen den prozentualen Anteilen der Umfrageteilnehmer mit positiver und negativer Einschitzung.

2) Der Indikator der wirtschaftlichen Einschitzung setzt sich aus den Vertrauensindikatoren fiir die Industrie, den Dienstleistungssektor, die Verbraucher, das Baugewerbe und den
Einzelhandel zusammen. Der Vertrauensindikator fiir die Industrie hat dabei einen Gewichtsanteil von 40 %, der Vertrauensindikator fiir den Dienstleistungssektor verfiigt iiber
einen Gewichtsanteil von 30 %, der Vertrauensindikator fiir die Verbraucher wird mit 20 % und die beiden anderen Indikatoren werden mit jeweils 5 % gewichtet. Werte des
Indikators der wirtschaftlichen Einschétzung iiber (unter) 100 zeigen ein tiberdurchschnittliches (unterdurchschnittliches) Konjunkturvertrauen an, berechnet fiir den Zeitraum
ab 1990.

3) Die Erhebung wird jahrlich im Januar, April, Juli und Oktober durchgefiihrt. Die ausgewiesenen Quartalszahlen stellen den Durchschnitt aus zwei aufeinanderfolgenden Umfragen dar.
Jahresangaben werden anhand von Quartalsdurchschnitten errechnet.

4) Die Vertrauensindikatoren werden als einfaches Mittel der aufgefiihrten Teilkomponenten berechnet. Die Beurteilung der Lagerbestinde (Spalte 4 und 17) und der Arbeitslosigkeit
(Spalte 10) geht mit umgekehrten Vorzeichen in die Berechnung der Vertrauensindikatoren ein.
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1. Beschiiftigung

Nach Art der Nach Wirtschaftszweigen
Erwerbstitigkeit
Insgesamt Arbeit- Selbst-|  Land- und Verarbei- | Baugewerbe Handel, | Information| Finanz- und | Grundstiicks- | Freiberufliche | Offentliche Kunst,
nehmer standige |  Forstwirt- tendes Verkehr, und | Versicherungs- und und | Verwaltung, | Unterhaltung
schaft, Gewerbe/ Gastgewerbe/ |  Kommuni- dienst-| Wohnungs- sonstige|  Erziehung | und sonstige
Fischerei| Herstellung Beherbergung kation| leistungen wesen wirt- und Dienst-
von Waren, und schaftliche| Unterricht, | leistungen
Energie- Gastronomie Dienst- | Gesundheits-
versorgung leistungen und
und Versor- Sozialwesen
gungswirt-
schaft
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zahl der Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)
2011 147047 125952 21095 5057 23221 9941 36123 4040 4097 1312 18 080 34397 10 780
Gewichte in %
2011 100,0 85,7 14,3 34 15,8 6,8 24,6 2,7 2,8 0,9 12,3 23,4 73
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -1,8 -1,8 -1,9 22,1 -5,0 -6,4 -1,6 -0,6 0,4 -3,7 -2,6 1,2 1,1
2010 -0,5 -0,5 -0,6 -1,1 2.8 -39 -0,7 -1,3 -0,7 -0,3 1,6 1,0 0,9
2011 0,3 0,5 -0,8 2,2 0,3 -4,0 0,7 1,9 -0,2 3,0 2,5 0,1 0,2
2011 Q4 -0,1 0,1 -1,2 22,5 0,2 -5,0 0,3 23 0,0 3,6 1,9 -0,1 -0,1
2012 Q1 -0,5 -0,4 -1,1 -1,6 -0,5 -5,1 -0,3 1,7 -0,5 0,6 0,2 -0,1 0,4
Q2 -0,7 -0,7 -0,9 -0,9 -1,1 -5.2 -0,8 1,8 -1,0 1,4 -0,1 -0,2 0,5
Q3 -0,7 -0,9 -0,1 -0,7 -1,4 -53 -0,8 1,5 -1,6 0,8 0,4 -0,3 1,1
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q4 -0,2 -0,2 -0,3 -0,8 -0,3 -1,8 -0,3 0,6 0,1 2,5 0,3 -0,2 0,4
2012 Q1 -0,3 -0,4 0,4 -0,2 -0,4 -1,5 -0,3 0,7 -0,2 -1,4 -0,6 -0,1 0,6
Q2 0,0 0,0 -0,4 0,8 -0,5 -0,6 0,0 0,7 -0,7 1,0 0,6 0,1 -0,3
Q3 -0,2 -0,3 0,2 -0,5 -0,2 -1,5 -0,2 -0,5 -0,9 -1,3 0,1 0,0 0,3
Geleistete Arbeitsstunden
Stand (in Mio)
2011 232729 187453 45275 10 433 36 926 17 612 60 736 6501 6 488 2042 27722 49 069 15199
Gewichte in %
2011 100,0 80,5 19,5 45 15,9 7,6 26,1 2,8 2,8 0,9 11,9 21,1 6,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 232 -3,6 -1,7 -2,0 -89 273 22,5 1,1 -1,0 -39 -3,7 0,9 -0,2
2010 0,0 0,1 -0,4 -0,9 -0,3 -4,0 -0,3 -0,8 -0,2 0,7 2,3 1,1 0,6
2011 0,2 0,5 -1,1 2.4 0,9 -4,1 0,3 1,9 -0,1 3,6 2,7 0,1 -0,1
2011 Q4 -0,3 0,0 -1,4 22,1 -0,1 -5,6 -0,2 2,3 0,1 3,1 2,1 0,0 -0,4
2012 Q1 -1,2 -1,0 -1,9 2,1 -0,8 -6,5 -1,3 1,1 -1,0 -14 -0,3 -0,1 -0,6
Q2 -1,5 -1,5 -1,6 -1,4 -1,2 -7,0 -2,0 1,5 -1,6 -0,3 -0,6 -0,2 -1,5
Q3 -1,6 -1,9 -0,6 -1,2 -29 -7,2 -1,6 1,4 2,1 -1,1 -0,2 -0,3 -0,2
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,1 -0,6 2,8 -0,7 0,7 -0,2 0,9 0,4 -0,2 -0,1
2012 Q1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,4 -0,1 1,1 -0,7 0,7 -0,3 -1,5 -0,7 0,1 0,4
Q2 -0,6 -0,8 0,0 -0,4 -0,7 -2,0 -0,4 0,0 -1,3 0,2 0,0 -0,3 -1,9
Q3 -0,2 -0,4 0,6 -0,5 -1,5 -1,6 0,2 0,0 -0,3 -0,7 0,1 0,1 1,4
Arbeitsstunden je Erwerbstitigen
Stand (in Tsd)
2011 1583 1488 2 146 2063 1590 1772 1681 1609 1584 1556 1533 1427 1410
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2009 -1,4 -1,8 0,2 0,1 4,1 -0,9 -0,9 -0,5 -14 -0,2 -1,1 -0,3 -1,3
2010 0,5 0,6 0,2 0,2 2,6 -0,1 0,4 0,5 0,5 1,0 0,6 0,1 -0,3
2011 -0,1 0,0 -0,3 -0,2 0,6 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,6 0,1 0,0 -0,4
2011 Q4 -0,2 -0,1 -0,2 0,4 -0,3 -0,6 -0,4 0,0 0,1 -0,5 0,2 0,2 -0,3
2012 Q1 -0,7 -0,6 -0,8 -0,5 -0,2 -1,5 -1,0 -0,6 -0,5 -1,9 -0,6 0,0 -1,0
Q2 -0,8 -0,8 -0,8 -0,5 -0,1 -2,0 -1,2 -0,3 -0,6 -1,6 -0,6 0,0 22,0
Q3 -0,9 -1,0 -0,5 -0,5 -1,5 22,1 -0,8 0,0 -0,4 -1,8 -0,6 0,0 -1,2
Verdnderung gegen Vorquartal in %
2011 Q4 2,6 3,0 1,0 -2,6 3,7 0,1 2,3 32 2,9 0,6 5,6 32 1,5
2012 QI 0,7 1,0 -1,7 -2,5 1,1 -0,1 0,1 2,0 1,8 1,1 -0,2 23 0,1
Q2 -2.8 -3,7 1,3 4,7 -34 -0,9 22,1 -5,1 4.4 29 -4,0 -45 -2,6
Q3 -1,3 -1,2 -1,4 -0,2 -3,0 -1,0 -1,2 0,2 -0,4 0,2 -2,0 -0,9 0,5

Quelle: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten.
1) Die Beschiftigungszahlen basieren auf dem ESVG 95.
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5.3 Arbeitsmarkte

(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

2. Arbeitslosigkeit und offene Stellen "

Arbeitslosigkeit Vakanz-
5 a quote?
Insgesamt Nach Alter? Nach Geschlecht®
Mio In % der Erwachsene Jugendliche Minner Frauen
E?sz?esx; Mio In % der Mio In % der Mio In % der Mio In % der In % der
P Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Erwerbs- Stellen
personen personen personen personen insgesamt
Gewichte in %
(2010) 100,0 794 20,6 54,0 46,0
h 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 11,972 7,6 9,293 6,6 2,679 16,0 6,045 7,0 5,927 8,5 1,9
2009 15,059 9,6 11,769 8,4 3,291 20,3 8,150 9,4 6,909 9,8 1,4
2010 15,932 10,1 12,655 8,9 3,277 20,9 8,600 10,0 7,331 10,3 1,5
2011 16,038 10,2 12,831 9,0 3,207 20,8 8,553 9,9 7,485 10,5 1,7
2011 Q3 16,122 10,2 12,899 9,0 3,223 20,9 8,589 10,0 7,534 10,5 1,6
Q4 16,746 10,6 13,457 9.4 3,289 21,5 8,962 10,4 7,784 10,8 1,7
2012 Q1 17,268 10,9 13,902 9,7 3,366 22,2 9,231 10,7 8,037 11,2 1,7
Q2 17,921 11,3 14,469 10,1 3,453 22,8 9,632 11,1 8,290 11,5 1,7
Q3 18,329 11,5 14,773 10,2 3,556 23,5 9,855 114 8,474 11,7 1,5
2012 Juni 18,111 11,4 14,640 10,2 3,471 22,9 9,739 11,2 8,372 11,6 -
Juli 18,209 11,4 14,695 10,2 3,515 233 9,765 11,3 8,445 11,6 -
Aug. 18,291 11,5 14,752 10,2 3,538 234 9,827 11,3 8,463 11,7 -
Sept. 18,487 11,6 14,873 10,3 3,614 238 9,974 11,5 8,514 11,7 -
Okt. 18,707 11,7 15,013 10,4 3,694 242 10,097 11,6 8,610 11,8 .
Nov. 18,820 11,8 15,088 10,4 3733 244 10,183 11,7 8,637 11,8 .
A28 Beschiftigung - Erwerbstitige und geleistete A29 Arbeitslosenquote und Vakanzquote ?
Arbeitsstunden
(Verdnderung gegen Vorjahr in %)
== Beschiftigung gemessen an der Zahl der Erwerbstitigen = Arbeitslosenquote (linke Skala)
===+ Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden ===+ Vakanzquote (rechte Skala)
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Quelle: Eurostat.
1) Die Arbeitslosenzahlen beziehen sich auf die Anzahl der Personen und wurden nach den Empfehlungen der IAO berechnet.
2) Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungssektor (ohne private Haushalte mit Hauspersonal und extraterritoriale Organisationen und Kérperschaften); nicht saisonbereinigt.

3) Erwachsene: 25 Jahre und dlter; Jugendliche: unter 25 Jahren; gemessen in Prozent der Erwerbspersonen der jeweiligen Altersgruppe.
4) Gemessen in Prozent der erwerbstétigen Manner bzw. Frauen.
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1. Euro-Wihrungsgebiet — Einnahmen

OFFENTLICHE FINANZEN

Ins- Laufende Einnahmen Vermogens- Nach-
ESSRAE g)tirekte Insdtirekte bSQ;ial— Verkéufe Ev:,llll;ll;slf;] cen ”dl];ti]sl]c(:i
UM Private|  Kapital-| | Einnahmenvon| S| Arbeit-| Arbeit- Vermo- | lische Be;
Haushalte gesell- EU-Institutionen geber| nehmer . gens- astung
schaften wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 449 442 11,5 8,8 2,7 13,2 0,4 15,7 82 4.6 2,3 0,6 0,5 40,9
2004 44,5 44,0 11,5 8,5 2,9 13,2 0,3 15,5 8,1 45 2,2 0,5 0,4 40,6
2005 44,8 443 11,7 8,6 3,0 13,3 0,3 15,4 8,1 4,5 23 0,5 0,3 40,7
2006 453 45,0 12,3 8,8 34 13,4 0,3 15,3 8,0 45 2,3 0,3 0,3 413
2007 453 45,1 12,7 8,9 3,6 13,3 0,3 15,1 8,0 44 2,3 0,3 0,3 41,3
2008 45,1 449 12,5 9,1 32 12,9 0,3 15,3 8,1 44 23 0,2 0,3 40,9
2009 44,9 44,6 11,6 9,2 23 12,8 0,3 15,8 8,3 45 2,5 0,3 0,4 40,6
2010 44,8 44,5 11,5 8,9 2,5 12,9 0,3 15,6 82 45 2,6 0,3 0,3 40,4
2011 454 45,1 11,9 9,1 2,7 13,0 0,3 15,7 82 45 2,6 0,3 0,3 40,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Ausgaben
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben Nach-
gesamt i i i i richtlich:
Zu-| Arbeitnehmer- | Vorleistungen Zins- | Laufende Investi-| Vermé- Priméraus-
sammen entgelt ausgaben| Ubertra- | Sozialaus-| Subven- tionen gens- gaben?
gungen gaben tionen [ Gezahlt von transfers [ Gq,ahlt von
EU-Institu- EU-Institu-
tionen tionen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 48,0 44,1 10,6 5,0 33 25,2 22,3 1,8 0,5 4,0 2,6 1,4 0,1 44,7
2004 474 43,5 10,5 5,0 3,1 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1,5 0,1 443
2005 473 43,4 10,5 5,0 3,0 24,9 22,1 1,7 0,5 3,9 2,5 1.4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,3 5,0 2,9 24,6 21,8 1,6 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,0 42,2 10,1 5,0 3,0 24,2 21,4 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 473 433 10,3 52 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,9 2,6 1,3 0,0 44,2
2009 51,3 47,0 11,1 5,7 2,9 274 24,3 1,8 0,4 43 2,8 1,4 0,0 48,4
2010 51,0 46,6 10,9 5,7 2,8 27,2 24,2 1,8 0,4 44 2,5 1.8 0,0 48,1
2011 49,5 46,0 10,6 5,5 3,0 26,9 23,9 1,7 0,4 3,5 23 1,2 0,0 46,5
3. Euro-Wihrungsgebiet — Finanzierungssaldo, Primirsaldo und Konsumausgaben des Staates
Finanzierungssaldo Primiir- Konsumausgaben des Staates*
Ins-| Zentral-| Léander| Gemein-| Sozial- salda Ins- Kollektiv- | Individual-
gesamt|  staaten den ver- gesamt| Arbeitnehmer-|  Vorleis-| Sachtransfers| Abschrei-| Verkdufe| verbrauch| verbrauch
siche- entgelt tungen | iiber Markt- bungen (minus)
rung produzenten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 32 22,5 -0,5 -0,2 0,1 0,2 20,5 10,6 5,0 5.2 1,9 2,3 8,1 12,4
2004 22,9 22,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 2,2 8,1 12,3
2005 22,5 23 -0,3 -0,2 0,2 0,5 20,4 10,5 5,0 5,1 1,9 23 8,0 12,4
2006 -1,4 -1,5 -0,1 -0,2 0,4 1,5 20,3 10,3 5,0 5.2 1,9 2,3 7,9 12,4
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,6 2,3 20,0 10,1 5,0 5,1 1,9 23 7,7 12,3
2008 2,1 23 -0,2 -0,2 0,5 0,9 20,5 10,3 5.2 53 2,0 23 8,0 12,6
2009 -6,3 =52 -0,5 -0,3 -0,4 -3,5 22,3 11,1 5,7 5,8 2,1 2,5 8,6 13,7
2010 -6,2 -5,1 -0,7 -0,3 -0,1 -34 22,0 10,9 5,7 5,8 2,1 2,6 8,4 13,5
2011 -4,1 233 -0,7 -0,2 0,0 -1,1 21,6 10,6 5.5 5.8 2,1 2,6 82 13,3
4. Linder des Euro-Wihrungsgebiets — Finanzierungssaldo ¥
BE DE EE IE GR ES FR IT CYy LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2008 -1,0 -0,1 22,9 -74 -9.8 -4,5 -33 22,7 0,9 32 -4,6 0,5 -0,9 -3,6 -1,9 -2,1 44
2009 -5,5 3,1 22,0 -13,9 -15,6 -11,2 -7,5 5.4 -6,1 -0,8 -3,9 -5,6 4,1 -10,2 -6,0 -8,0 -2,5
2010 -3,8 -4,1 0,2 -30,9 -10,7 -9,7 -7,1 -4,5 -5.3 -0,8 -3,6 -5,1 -4.5 -9.,8 -5,7 -1,7 2,5
2011 3,7 -0,8 1,1 -13,4 -9.4 -9,4 -5,2 -39 -6,3 -0,3 22,7 -4,5 22,5 -4.4 -6,4 -4,9 -0,6

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zum Finanzierungssaldo der Mitgliedstaaten von der Européischen Kommission.

1) Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. EinschlieBlich Transaktionen, die den EU-Haushalt betreffen (konsolidierte Angaben).
Transaktionen zwischen den Mitgliedstaaten sind nicht konsolidiert.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrage.

3) Umfassen Gesamtausgaben abziiglich Zinsausgaben.

4) Entsprechen Konsumausgaben (P.3) der 6ffentlichen Haushalte im ESVG 95.

5) EinschlieBlich der Erlose aus Swap-und Zinstermingeschaften.

EIB

s Monatsbericht
Januar 2013



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

1. Euro-Wiihrungsgebiet — nach Schuldarten und Gliubigergruppen

Insgesamt Schuldarten Glaubiger
Bargeld Kredite Kurzfristige Langfristige Inléndische Glaubiger Sonstige
und Einlagen Wertpapiere Wertpapiere AT MFIs Sonstige Sonstige Glaubiger?
finanzielle Sektoren
Kapital-
gesellschaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 68,0 2,7 11,9 4,6 489 40,8 19,6 10,8 10,5 27,2
2003 69,2 2,1 12,5 51 49,6 40,1 19.8 113 9,1 29,1
2004 69,6 2,2 12,1 48 50,5 38,7 18,9 11,1 8,7 30,9
2005 70,5 24 12,3 45 51,3 36,7 18,2 11,2 7.3 33,8
2006 68,7 2,5 11,9 4,0 50,3 34,6 18,4 9,2 7,0 34,1
2007 66,4 22 11,3 3,9 48,9 32,6 17,0 8,5 7,1 33,8
2008 70,2 2,3 11,6 6,5 49,8 333 17,8 7.9 7,6 36,9
2009 80,0 2,5 12,7 83 56,5 373 20,6 9,2 7.4 42,7
2010 85,4 2,4 15,4 7.3 60,2 40,4 22,7 10,5 7,2 45,0
2011 87,3 2,4 15,5 7.4 62,1 42,7 23,9 10,9 7,8 44,7
2. Euro-Wihrungsgebiet — nach Schuldnergruppen, Laufzeiten und Wihrungen
Ins- Schuldner ¥ Ursprungslaufzeit Restlaufzeit Wiihrung
EESRNA Zentral- Lénder| Gemein- Sozial- Bis zu| Mehr als Bis zu Mehr als| Mebhr als Euro oder| Sonstige
staaten den ver- 1 Jahr 1 Jahr| Variabler 1 Jahr| 1 Jahr bis zu 5 Jahre nationale| Wiéhrun-
siche- Zinssatz 5 Jahren Waihrung eines gen
rung Mitglied-
staats

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 68,0 56,3 6,2 4,7 0,8 7,6 60,4 53 15,5 253 27,2 66,9 1,1
2003 69,2 56,7 6,5 5,0 1,0 7.8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
2004 69,6 56,6 6,6 5,1 1,3 7,7 62,0 4,7 14,7 26,3 28,6 68,6 1,0
2005 70,5 57,2 6,7 5.2 1.4 7.8 62,8 4,6 14,8 258 29,9 69,4 1,1

2006 68,7 55,4 6,5 53 1.4 7.3 61,4 4.4 14,3 24,2 30,1 67,9 0,
2007 66,4 53,5 6,3 53 1,4 7,1 59,2 43 14,5 23,6 28,2 65,8 0,5
2008 70,2 56,9 6,7 53 1,3 10,0 60,2 5,0 17,7 23,5 29,1 69,3 0,9
2009 80,0 64,8 7,7 5,8 1,7 12,1 67,9 5,0 19,5 273 33,2 78,9 1,1
2010 85,4 69,2 83 5,9 1,9 13,0 72,4 5.2 21,2 29,3 34,9 84,2 11
2011 87,3 70,7 8,5 5,9 22 12,6 74,7 6,2 20,9 30,4 36,1 85,7 1,6

3. Lédnder des Euro-Wihrungsgebiets

BE DE EE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
2008 89,2 66,8 45 44,5 112,9 40,2 68,2 106,1 48,9 14,4 62,0 58,5 63.8 71,7 22,0 27,9 339
2009 95,7 74,5 7,2 64,9 129,7 53,9 79,2 116,4 58,5 15,3 67,6 60,8 69,2 83,2 35,0 35,6 43,5
2010 95,5 82,5 6,7 92,2 1483 61,5 82,3 119,2 61,3 19,2 68,3 63,1 72,0 93,5 38,6 41,0 48,6
2011 97,8 80,5 6,1 106,4 170,6 69,3 86,0 120,7 71,1 18,3 70,9 65,5 72,4 108,1 46,9 433 49,0

Quellen: Aggregierte Daten fiir das Euro-Wahrungsgebiet von der EZB; Angaben zur Verschuldung der Mitgliedstaaten von der Europdischen Kommission.

1) Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den Teilsektoren des Staates. Verbindlichkeiten gegeniiber 6ffentlichen
Haushalten gebietsfremder Staaten sind nicht konsolidiert. Die zwischenstaatliche Kreditgewihrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert. Daten teilweise geschétzt.

2) Glaubiger im Schuldnerstaat ansdssig.

3) EinschlieBlich Ansdssiger im Euro-Wahrungsgebiet aulerhalb des Schuldnerstaats.

4) Konsolidiert um Schuldverhéltnisse innerhalb der 6ffentlichen Haushalte eines Mitgliedstaats.
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1. Euro-Wihrungsgebiet — nach Ursachen, Schuldarten und Gliubigergruppen

Ins- Ursache der Verinderung Schuldarten Glédubiger
ECERIE Nettoneuver- Bewer- Sonstige | Bargeld und Kredite Kurz- Lang- Inlén- Sonstige
schuldung? tungs-| Volumens- Einlagen fristige fristige dische MFIs Sonstige Glaubiger®
effekte® dnderun- Wert- Wert- Glau- finanzielle
gen? papiere papiere biger? Kapital-
gesell-
schaften
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 1,0 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,7
2004 32 33 -0,1 0,0 0,2 0,1 -0,1 2,9 0,2 -0,1 0,3 3,0
2005 33 3,1 0,3 0,0 0,3 0,6 -0,1 2,6 -0,6 0,0 0,5 4,0
2006 1,6 1,5 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,3 1,5 -0,3 1,1 -1,5 1,9
2007 1,2 1,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 1,2 -0,3 -0,4 -0,3 1,5
2008 53 5.2 0,1 0,0 0,1 0,5 2,7 2,0 1,5 1,1 -0,4 3,9
2009 7,2 7.4 -0,2 0,0 0,1 0,7 1,6 49 2,8 2,2 1,0 45
2010 7,6 7,7 -0,1 0,0 0,0 3,1 -0,7 52 42 2,7 1,5 34
2011 42 4,0 0,2 0,0 0,0 0,4 0,2 3,5 33 1.8 0,7 0,9
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments
Schulden- | Finanzie- Deficit-Debt-Adjustments ”
ﬁnztea:::;sg- rlsl:l%s(; Ins- Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva der Bewer- Sonstige| Sons-
gesamt offentlichen Haushalte (Staat) tungs-[ Wechsel-| Volumens-| tige®
Zu-| Bargeld Kredite Wert-|  Aktien und effekte | kurseffekte| ~dnderungen
sammen und papiere ¥ sonstige [ Privati-| Kapital-
Einlagen Anteils- | gierungen|  zufiih-
rechte rungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2003 3,1 32 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 32 22,9 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 33 2,5 0,8 0,6 0,3 0,0 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0
2006 1,6 -1.4 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1
2007 1,2 -0,7 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 22,1 32 3,0 0,8 0,7 0,7 0,9 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
2009 7.2 -6,3 0,9 1,0 0,3 0,0 0,3 0,4 -0,3 0,5 -0,2 0,0 0,0 0,1
2010 7,6 -6,2 1,4 1,8 0,0 0,5 11 0,1 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,3
2011 42 -4,1 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1
Quelle: EZB.

1) Die Daten sind teilweise geschitzt. Jahrliche Verdnderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert in % des BIP: [Verschuldung (t) - Verschuldung (t-1)] / BIP (t).
Die zwischenstaatliche Kreditgewahrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.

2) Die Nettoneuverschuldung entspricht per Definition dem Saldo der Transaktionen in Schuldtiteln.

3) Neben den Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auch einschlieBlich der Effekte aus der Bewertung zum Nennwert (z. B. Agios oder Disagios auf emittierte Wertpapiere).

4) Umfassen insbesondere den Einfluss der Reklassifizierung institutioneller Einheiten und von bestimmten Arten von Schuldeniibernahmen.

5) Gldubiger im Schuldnerstaat anséssig.

6) EinschlieBlich Ansassiger im Euro-Wéhrungsgebiet aufierhalb des Schuldnerstaats.

7) Differenz zwischen der jahrlichen Verinderung der konsolidierten Bruttoverschuldung zum Nennwert und dem Defizit in % des BIP.

8) Umfassen hauptsichlich Transaktionen in sonstigen Aktiva und Passiva (Handelskredite, sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Finanzderivate).

9) Ohne Finanzderivate.

EIB
S Monatsbericht
Januar 2013



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Offentliche Finanzen

1. Euro-Wihrungsgebiet — vierteljdhrliche Einnahmen

Insgesamt Laufende Einnahmen Vermogenswirksame |Nachrichtlich:
Einnahmen Fiskalische
2]
Direkte Steuern Indirekte Steuern Sozialbeitrige Verkdufe | Vermogens- Vermogens- Belastung?
einkommen wirksame
Steuern
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 Q2 45,6 45,1 12,5 13,1 15,1 22 1,4 0,5 0,3 41,0
Q3 43,6 43,1 11,8 12,4 15,1 23 0,8 0,5 0,3 39,5
Q4 49,1 48,5 14,4 14,1 15,8 2,5 0,9 0,6 0,3 44,5
2007 Q1 422 41,8 10,4 12,8 14,8 2,1 0,9 0,4 0,3 383
Q2 45,8 454 13,1 13,0 15,0 2,2 1,4 0,4 0,3 41,3
Q3 43,6 43,1 12,3 12,3 14,7 23 0,7 0,5 0,3 39,6
Q4 49,3 48,8 14,8 13,8 15,7 2,6 1,0 0,6 0,3 44,6
2008 Q1 42,3 42,0 10,8 12,3 14,8 2,1 1,1 0,3 0,2 38,2
Q2 452 449 12,9 12,4 15,1 2,2 1,5 0,4 0,3 40,6
Q3 434 43,1 12,2 12,0 15,0 23 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 49,0 48,4 13,9 13,4 16,4 2,7 1,1 0,5 0,3 44,0
2009 Q1 424 423 10,4 12,0 15,6 2,3 L1 0,1 0,2 383
Q2 453 44,7 11,8 12,5 15,7 24 1,4 0,6 0,5 40,5
Q3 42,9 42,6 11,0 12,0 15,5 2,5 0,7 0,3 0,3 38,8
Q4 48,8 47,9 13,0 13,6 16,4 2,8 1,0 0,8 0,5 43,5
2010 Q1 42,1 41,9 10,1 12,1 15,5 23 0,9 0,2 0,3 38,0
Q2 45,0 44,5 11,8 12,6 15,4 2,5 1,3 0,4 0,3 40,2
Q3 43,1 42,7 10,9 12,5 15,2 2,5 0,7 0,3 0,3 38,9
Q4 48,7 47,9 13,2 13,5 16,4 2,9 1,0 0,7 0,3 433
2011 Q1 42,8 42,6 10,6 12,4 15,3 24 1,0 0,3 0,3 38,6
Q2 452 44,8 12,0 12,6 15,4 2,5 1,5 0,3 0,3 40,3
Q3 43,8 43,5 11,4 12,5 15,3 2,6 0,8 0,3 0,3 39,6
Q4 49,4 48,4 13,3 13,4 16,7 29 1,0 1,0 04 43,9
2012 Q1 43,1 429 10,9 12,5 15,3 2,4 1,0 0,1 0,2 38,9
Q2 46,1 45,7 12,5 12,8 15,6 2,5 1,3 0,4 0,4 41,3
2. Euro-Wiihrungsgebiet — vierteljihrliche Ausgaben und vierteljéhrlicher Finanzierungssaldo
Ins- Laufende Ausgaben Vermogenswirksame Ausgaben | Finanzie- Primiir-
gesaMt ™ am-| _ Arbeitnehmer-|  Vorleis- Zins-| Laufende Investitionen Vermoé- rl;:lgds[; saldo
men entgelte tungen | ausgaben| Ubertra- Sozial-| Subven- gens-
gungen| Jeistungen tionen transfers
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 Q2 45,7 423 10,4 47 3,1 24,1 21,1 11 34 2,5 1,0 -0,1 3,0
Q3 45,4 41,8 9,8 48 2,9 24,3 20,9 1,2 3,6 2,6 1,0 -1,8 1,2
Q4 49,6 44,7 10,8 6,1 2,7 25,0 21,3 1,3 49 2,7 2,2 -0,4 2,3
2007 Q1 44,8 413 9,9 43 2,9 24,1 20,7 1,1 3,5 2,3 1,2 -2,6 0,3
Q2 449 41,5 10,1 4,6 32 23,6 20,6 1,1 34 2,5 0,9 0,9 4,1
Q3 44,7 41,1 9,6 438 2,9 23,8 20,5 1,1 3,6 2,6 0,9 -1,1 1,8
Q4 49,3 44,8 10,8 6,1 2,8 25,0 21,2 1,5 45 2,8 1,7 0,0 2,9
2008 Q1 453 41,8 9,9 44 3,1 244 20,8 1,2 3,6 2,3 1,2 3,1 0,0
Q2 45,9 423 10,3 438 33 23,9 20,8 1,1 3,6 2,6 1,0 -0,6 2,7
Q3 45,8 42,2 9,8 5,0 3,0 24,3 21,2 1,1 37 2,7 1,0 2,4 0,6
Q4 51,4 46,8 11,2 6,5 2,8 26,2 22,2 1,4 4,6 2,9 1,7 24 0,4
2009 Q1 49,3 45,5 10,7 49 2,9 27,0 22,9 1,3 3,8 2,6 1,2 -7,0 -4,0
Q2 50,6 46,4 11,1 5.4 3,0 26,9 233 1,3 42 2,8 1,3 -53 22,3
Q3 50,2 46,1 10,5 5,6 2,9 27,1 23,5 1,3 4,1 2,8 1,1 <73 -4.4
Q4 54,6 49,7 11,8 6,9 2,6 28,4 24,0 1,5 49 3,0 1,9 -5,9 -3.3
2010 Q1 50,3 46,4 10,8 49 2,8 27,9 23,6 1,4 39 2,3 1,5 -8,2 -5.4
Q2 49,4 459 11,0 53 3,0 26,7 23,2 1,3 35 2,5 1,1 -4,5 -1,5
Q3 50,5 453 10,2 5,5 2,8 26,8 23,1 1,3 5.2 2,6 2,6 -7,5 -4,7
Q4 53,5 48,7 11,4 6,8 2,8 27,7 23,6 1,5 47 2,7 2,0 -4.8 -2,0
2011 Q1 48,5 454 10,5 48 3,0 27,2 23,1 1,3 3,1 2,1 0,9 -5,7 22,7
Q2 48,4 452 10,6 5,1 32 26,2 22,9 1,2 32 2,3 0,9 -33 -0,1
Q3 48,3 449 10,1 5.4 3,0 26,4 23,0 1,2 3,5 2,3 1,1 -45 -1,5
Q4 52,6 48,7 11,3 6,7 3,0 27,7 23,6 1,5 3,9 2,5 1,7 23,2 -0,2
2012 Q1 48,3 45,7 10,3 47 32 274 23,3 1,2 2,6 1,9 0,7 =52 -2,0
Q2 48,9 45,7 10,6 5.2 32 26,7 233 1,2 33 2,1 1,1 2.9 0,3

Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.

1) Die Daten zu Einnahmen, Ausgaben und zum Finanzierungssaldo basieren auf dem ESVG 95. Ohne Transaktionen zwischen dem EU-Haushalt und Einheiten auBerhalb des
Staatssektors. Ansonsten stimmen die vierteljghrlichen Daten abgesehen von Unterschieden im Hinblick auf den Datenstand zum jeweiligen Ubermittlungszeitpunkt mit den
Jahresdaten iiberein.

2) Die fiskalische Belastung umfasst Steuern und Sozialbeitrége.
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6.5 Vierteljahrliche Verschuldung und Verinderung der Verschuldung"

(in % des BIP)
1. Euro-Wihrungsgebiet — Maastricht-Verschuldung nach Schuldarten

Insgesamt Schuldarten
Bargeld und Einlagen Kredite Kurzfristige Wertpapiere Langfristige Wertpapiere
1 2 3 4 5
2009 Q3 79,1 24 12,5 9,0 553
Q4 80,0 2,5 12,7 8,3 56,5
2010 Q1 81,6 24 12,9 82 58,2
Q2 82,9 24 13,5 7.8 59,2
Q3 82,9 24 134 7,9 59,2
Q4 85,4 24 15,4 73 60,2
2011 Q1 86,2 24 15,2 7.4 61,2
Q2 87,1 24 15,0 7,5 62,2
Q3 86,8 2,4 15,2 7.8 61,4
Q4 87,3 24 15,5 7.4 62,1
2012 Q1 89,4 2,5 17,0 7,6 62,3
Q2 91,6 2,5 18,4 73 63,4
2. Euro-Wihrungsgebiet — Deficit-Debt-Adjustments

Schulden- _ Finan- Deficit-Debt-Adjustments Nachricht-
ﬁnfit:::g,s- z1erls1;11gds(; Insgesamt Transaktionen in den wichtigsten Finanzaktiva Bewertungs- Sonstige n;:lc‘l,lérljcel:;l;:
g der offentlichen Haushalte (Staat) effekte und dung

Zusammen | Bargeld und Kredite| Wertpapiere|  Aktien und sonstige

Einlagen sonstige |  Volumens-

Anteilsrechte snderungen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 Q3 5,0 7,3 2,2 2,8 3,1 0,6 -0,1 -0,2 0,2 0,4 48
Q4 2,2 -5,9 3,7 2,7 2,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,8 2.4
2010 Q1 8,1 -8,2 -0,1 0,7 0,8 -0,1 -0,3 0,3 -0,4 -0,5 8,5
Q2 7,7 -4,5 32 33 2,0 1,1 -0,2 0,4 -0,1 0,0 7.8
Q3 2,8 7,5 4,7 22,9 23 -0,6 0,0 0,0 0,0 -1,8 2,8
Q4 11,7 -4,8 6,9 5,7 -0,3 1,6 4,7 -0,3 0,0 1,2 11,7
2011 Q1 6,6 5,7 1,0 0,8 2,0 -0,7 -0,3 -0,1 -0,2 0,4 6,8
Q2 6,0 233 2,8 2,6 2,8 0,6 -0,4 -0,5 0,2 0,0 58
Q3 0,7 -4,5 3,7 3,7 3,7 -0,4 0,1 0,3 0,6 -0,7 0,1
Q4 3.4 232 0,2 -0,5 -0,3 -0,2 -0,1 0,1 0,1 0,7 33
2012 Q1 9,7 =52 45 52 4,0 1,5 -0,3 0,1 -0,8 0,0 10,4

Q2 9.3 22,9 6,4 53 1,5 y

A3l Maastricht-Verschuldung

A30 Defizit, Nettoneuverschuldung und Veranderung

(jéhrliche Verdnderung der Schuldenquote und Bestimmungsfaktoren)

der Verschuldung
(gleitende Vierquartalssumme in % des BIP)

=== Defizit || Deficit-Debt-Adjustments
= = Veridnderung der Verschuldung Primirsaldo
=« «= Nettoneuverschuldung I Wachstum/Zins-Differenzial
—— Verinderung der Schuldenquote
100 100 12,0 120
9.0 -‘ 9.0
’ .
8,0 ] 1 8,0
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70 ! v \ 70
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S «.:\ vV
50 ( / "\‘ !1s0
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Quellen: EZB-Berechnungen auf der Grundlage von Eurostat-Daten und nationalen Statistiken.
1) Die zwischenstaatliche Kreditgewéhrung im Zuge der Finanzkrise ist konsolidiert.
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AUSSENWIRTSCHAFT

1.1 TIahlungsbilanz - Gesamtiibersicht "

(in Mrd €; Nettotransaktionen)

Leistungsbilanz Ver-| Finanzie- Kapitalbilanz Rest-
og rungssald “ post
Ins-| Waren-| Dienst-| Erwerbs-| Laufende| iibertra-| gegeniiber Ins- Direkt- Wert-|  Finanz-|  Ubriger Wih-
gesamt| handel| leistun-| und Ver-| Ubertra-| gungen | der iibrigen| gesamt investi- papier-| derivate| Kapital- rungs-
gen| mogens-| gungen Welt tionen| anlagen verkehr| reserven
ein- (Spalte
kommen 1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2009 133 30,7 449 9,0 97,8 83 5,0 15,1 67,0 2473 19,0 -188,7 46 -10,1
2010 3,1 18,2 543 404 -109,8 78 10,9 55 95,0 124,1 17.8 30,8 -10,5 16,4
2011 12,5 92 67,2 430 -106,9 11,5 23,9 453 -154,8 274,0 49 -149,5 -10,2 21,4
2011 Q3 6,5 3,6 21,0 12,4 -30,4 2,0 8,5 -11,1 -38,9 39,6 -10,7 -4,8 3,7 2,6
Q4 36,6 15,8 18,7 22,2 -20,0 6,1 42,7 -42,2 -35,7 -34,0 -10,9 45,1 -6,7 -0,5
2012 Q1 46 6,3 153 13,0 392 2,0 2,6 36 3,5 71,0 6,7 86,9 2,1 1,0
Q 16,5 25,7 247 8,8 25,1 0,8 173 243 9,7 85,7 9,6 81,7 9,0 7,0
Q3 27,7 21,7 253 10,1 295 3,0 30,6 23,7 353 492 52 323 0,1 7,0
2011 Okt. 4,0 0,9 58 7,1 -9,9 1,8 58 1,2 39 -15,2 -2,0 15,6 -1,1 -7,0
Nov. 9,3 59 5,0 59 -1,5 2,6 11,9 -21,8 -50,5 33,0 -3,8 -0,3 -0,2 10,0
Dez. 234 9,0 79 9,1 2,6 1,7 25,1 21,6 10,9 51,8 5,1 29,7 54 34
2012 Jan. -11,7 -7,6 32 2,4 -9,7 0,3 -11,3 19,2 0,3 -39,4 -6,2 65,6 -1,1 -79
Febr. -3,5 32 5,0 5,7 -17,4 1,8 -1,8 6,5 5,7 12,1 44 -14,1 -1,6 -47
Mirz 10,6 10,7 7,1 4,9 -12,1 -0,1 10,5 -22,1 9,4 -43,7 -4,9 354 0,7 11,6
April 2,9 53 6,6 0,0 9,1 0,1 29 -4,1 -0,8 0,1 0,4 -1,0 -3,0 1,2
Mai -4,6 6,1 83 -10,7 -8,3 1,3 -34 1,2 10,1 239 -7,2 -24,2 -1,5 2,2
Juni 18,2 14,3 98 1.9 7,7 0,5 17,7 213 -19,1 61,6 29 56,5 45 36
Juli 143 11,1 8,1 24 74 0,2 14,5 73 72 254 23 23,7 0,5 72
Aug. 8.4 41 8,5 6,4 -10,7 13 9,7 9,7 12,1 9,9 20,2 5,7 1,6 0,0
Sept. 5,0 6,5 8,7 12 114 14 6,4 6,6 159 13,9 2,6 29 1,0 0,2
Okt. 72 82 6,7 22 98 1.8 9,1 6,6 -13,0 475 0,6 38,0 24 25
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Okt. 79,4 76,8 84,8 31,6 -113,8 11,9 91,3 -94.4 -101,1 92,6 -30,9 35,7 -19,2 3,1
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2012 Okt. 0,8 0,8 0,9 0,3 -1,2 0,1 1,0 -1,0 -1,1 1,0 -0,3 -0,4 -0,2 0,0
A32 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets: A33 Tahlungsbilanz des Euro-Wihrun%sgebiets:
Leistungsbilanz Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
(saisonbereinigt; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP) (iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)
=== Leistungsbilanz = Netto-Direktinvestitionen
=« == Netto-Wertpapieranlagen
1,0 1,0 50 50
40
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/ \J \\\ / 30
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Quelle: EZB.
1) Eine Erklarung der Vorzeichenregelung findet sich in den ,,Erlduterungen®.
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1.2 Leistungsbilanz und Vermogensiibertragungen

(in Mrd €; Transaktionen)

1. Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen — Gesamtiibersicht

Leistungsbilanz Vermogens-
iibert
Insgesamt Warenhandel Dienstleistungen | Erwerbs- und Ver- . Laufende CLE g
mogenseinkommen Ubertragungen
Ein- | Ausgaben Saldo| Ausfuhr| Einfuhr Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen nahmen
Heimat- Heimat-
iiberwei- iiberwei-
sungen sungen
der Gast- der Gast-
arbeiter arbeiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2009 2330,1 23434 -13,3 1302,6 12720 499.9 455,0 4343 4253 93,3 6.4 191,1 27,2 19,5 11,2
2010 26935 26904 3,1 15668 1548,6 541,7 4874 498,0 457,6 87,0 6,3 196,8 27,1 20,3 12,5
2011 29750 29625 12,5 17755 17662 576,6 509,4 528,4 4854 94,5 6,6 201,4 27,8 25,0 13,5
2011 Q3 7445 738,0 6,5 445,1 4415 154,1 133,1 1284 116,0 17,0 1,8 474 7,0 5,0 3,0
Q4 7852 748,6 36,6 463,6 4478 151,6 133,0 137,6 1155 324 1,6 524 7,0 11,3 5.2
2012 Q1 751,3 7559 -4,6 464,0 457,7 137,1 121,9 1243 111,3 25,8 1,5 65,0 6,3 48 2.8
Q2 789,5 773,1 16,5 4785 4529 154,8 130,1 135,1 1438 21,1 1,6 46,3 6,6 5,0 42
Q3 783,6 755.8 27,8 478,1 456,4 163,5 138,2 1252 115,0 16,8 . 46,3 . 6,2 32
2012 Aug. 2574 249,1 8,4 1554 151,2 55,7 47,2 40,9 345 54 16,1 2,8 1,5
Sept. 260,3 2552 5,0 159,2 152,7 52,6 43,9 43,1 41,8 54 16,7 2,3 0,9
Okt. 271,2 264,0 7,2 173,8 165,6 53,0 46,3 38,3 36,2 6,1 15,9 32 1,3
Saisonbereinigt
2012 Q1 769,7 748,1 21,6 4672 4474 148,8 127,0 1293 121,1 24,4 52,5
Q2 788,4 760,4 28,0 479,8 4544 154,8 1329 129,3 121,2 24,5 51,9
Q3 790,7 773,8 17,0 483,1 466,2 154,5 133,6 129,1 122,2 24,1 51,7
2012 Aug. 268,6 257,7 10,9 164,5 156,0 53,1 45,0 43,0 39,4 8,0 17,2
Sept. 266,3 263,9 24 163,7 158,8 51,3 443 43,6 43,0 7.8 17,8
Okt. 2584 2545 3,9 159,0 152,8 51,2 44,1 40,8 41,0 74 16,6
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Okt. 31204  3036,1 843 18970 18184 608,3 5235 518,5 486,8 96,6 207,4
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP
2012 Okt. 32,9 32,0 0,9 20,0 19,2 6,4 5,5 5,5 5,1 1,0 2,2

A35 Iahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:
Dienstleistungen
(saisonbereinigt; iber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

A34 Zahlun%sbilanz des Euro-Wahrungsgebiets:

Warenhande
(saisonbereinigt; liber 12 Monate kumulierte Transaktionen in % des BIP)

m— Ausfuhr = Einnahmen
«s=s Einfuhr ===+ Ausgaben
220 220 6.5 6,5
200 200 6.0 / 6.0
180 - 180 55 / 55
16,0 A / 16,0 50 /’\/ 50
140 ‘ \v/ 140 45 // 45
120 / 120 40 40
100 / 100 35 e v/ 35
sof 8.0 30| ./ - 30
80 0 200r 2008 2006 2008 10 20120 25 S0 2000 2004 2006 2008 20100 20122
Quelle: EZB.
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2. Erwerbs- und Vermogenseinkommen

STATISTIK DES

EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

(Transaktionen)
Erwerbs- Vermogenseinkommen
einkommen
Ein- | Ausgaben Zusammen Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubrige Vermogens-
nahmen einkommen
Ein- | Ausgaben Beteiligungskapital Kredite Aktien und Schuld- Ein- | Ausgaben
nahmen Investmentzertifikate | verschreibungen nahmen
Einnahmen Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben Ein- | Ausgaben
nahmen nahmen nahmen
Re- Re-
investierte investierte
Gewinne Gewinne
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2009 22,5 12,0 4118 4133 163,6 259 1004 12,4 23,7 24,8 24,5 71,2 100,9 121,5 99,1 89,4
2010 25,1 11,9 472,9 4457 2420 51,4 1502 41,5 22,2 22,6 28,6 83,9 102,2 124,6 71,8 64,3
2011 26,7 12,4 501,7 473,0 2527 42,0 1542 56,8 24,7 22,6 35,1 95,6 102,6 1333 86,7 67,4
2011 Q2 6,6 33 130,9 142,9 67,2 12,7 41,7 11,5 53 53 12,0 46,5 25,7 32,6 20,7 16,8
Q3 6,6 3,7 121,8 112,3 58,5 1,5 38,1 19,8 6,5 54 838 18,5 25,9 33,5 22,1 16,8
Q4 6,9 32 130,7 112,3 68,0 13,9 37,4 1,9 7,2 7,1 7,0 16,4 254 343 23,1 17,2
2012 Q1 6,8 2,3 117,5 109,0 56,6 25,0 36,4 18,4 5,9 5.4 8,8 16,9 24,3 33,6 21,9 16,7
Q2 6,9 34 128,2 140,4 60,1 1,9 44,1 8,5 6,4 5,9 15,5 45,1 24,6 30,1 21,5 15,3
3. Geografische Aufschliisselung
(kumulierte Transaktionen)
Ins- Nicht dem Euro-Wiihrungsgebiet Brasi- | Kanada| China| Indien| Japan| Russ-|Schweiz Ver-| Andere
gesamt angehorende EU-Mitgliedstaaten lien land einigte
Ins-| Dine-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten
gesamt| mark den| nigtes EU-| Insti-
Konig- [Mitglied- | tutionen
2011 Q3 bis reich| staaten
2012 Q2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Einnahmen
Leistungsbilanz 3070,6 9854 53,8 92,2 4680 308,8 62,5 61,9 489 157,1 40,5 69,0 1145 2426 4070 9437
Warenhandel 18512 5779 34,5 584 2409 2439 0,2 32,2 21,9 120,9 30,2 42,6 86,0 131,5 2164 5916
Dienstleistungen 5976 1824 11,9 16,6 1140 333 6,6 9,8 10,2 20,6 7,1 14,5 19,1 60,6 91,3 181,9
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 5254 161,7 6,5 15,2 101,9 28,7 9,4 19,4 16,1 14,9 2,9 10,9 8,9 41,6 92,3 156,8
Vermdgenseinkommen | 498,2 154,5 58 15,0 100,4 28,2 5,1 19,4 15,9 14,8 2,9 10,9 8,9 274 90,5 153,1
Laufende Ubertragungen 96,3 63,4 0,9 2,0 11,2 3,0 46,4 04 0,7 0,7 0,3 0,9 0,5 8,9 7,0 13,5
Vermégensiibertragungen 26,1 21,5 0,0 0,0 0,8 0,3 20,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,7 0,3 34
Ausgaben
Leistungsbilanz 30155 9564 50,0 91,8 4233 279,0 1122 40,7 31,7 - 359 105,8 151,1 2069 3972 -
Warenhandel 1799,9  500,5 30,6 51,0 1934 225,5 0,0 31,1 150  208,1 26,7 50,9 135,9 104,4 148,1 579,2
Dienstleistungen 518,0  151,2 9,0 13,8 89,2 38,8 0,3 6,1 7,2 14,9 7,1 10,1 10,3 452 108,1 158,0
Erwerbs- und
Vermégenseinkommen 486,6 1773 9,4 252 1282 9,6 49 2,1 7,5 - 1,2 442 42 48,1 134,7 -
Vermdgenseinkommen | 474,0  170,9 9,3 25,1 126,6 5,1 49 2,0 73 - 0,9 44,0 4,1 475 133,6 -
Laufende Ubertragungen | 211,0 1274 1,1 1,8 12,5 5,1 107,0 1,4 1,9 43 0,9 0,7 0,7 9,2 6,3 58,2
Vermégensiibertragungen 15,3 2,0 0,3 0,1 1,1 0,4 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 0,4 4,1 7,9
Saldo
Leistungsbilanz 55,0 29,0 3,7 0,4 447 29,8 -49,6 21,2 17,2 - 4,6 -36,8 -36,6 35,7 9,8 -
Warenhandel 51,4 77,4 3,9 74 475 18,4 0,2 1,2 6,8 -87,2 35 -8,3 -49.8 27,1 68,4 12,4
Dienstleistungen 79,6 31,3 2,9 2.8 248 -5,5 6,3 3,8 3,0 5,7 0,0 45 8,8 15,4 -16,8 239
Erwerbs- und
Vermogenseinkommen 38,8 -15,7 -2,8 -10,0 -26,4 19,0 4,5 17,3 8,6 - 1,7 -33,3 4,7 -6,5 -42.5 -
Vermdgenseinkommen 24,2 -16,5 3,5 -10,1 -26,2 23,1 0,2 17,4 8,6 - 2,0 33,1 438 -20,1 -43,1 -
Laufende Ubertragungen | -114,7 -63,9 -0,2 0,3 -1,3 22,1 -60,6 -1,1 -1,2 -3,6 -0,7 0,2 -0,2 -0,3 0,7 -44.7
Vermigensiibertragungen 10,9 19,5 -0,3 0,0 -0,2 -0,1 20,1 -0,2 0,0 -0,3 -0,2 0,0 0,1 0,4 -3,8 -4,6
Quelle: EZB.
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1. Kapitalbilanz — Gesamtiibersicht

Insgesamt " Insgesamt Direkt- Wertpapier- Finanz- Ubriger Wiih-
in % des BIP investitionen anlagen derivate| Kapitalverkehr rungs-
(netto) reserven
Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Saldo Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva Aktiva| Passiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestdande (Auslandsvermdgensstatus)
2008 132350 14838,0 -1603,0 1432 160,6 -17,3 39158  3260,1 38272 59669 -0,5 51182 56111 3742
2009 13739,1 152256 -14864 154,0 170,6 -16,7  4412,8 35325 43409 68638 -1,3 45272 48293 459,6
2010 15216,8 16479,1 -12623 165,8 179,6 -13,8 4946,7  3908,6 49073 74709 2326 4807,6  5099,5 587,8
2011 Q4 15843,5 171584 -13149 168,2 182,1 -140 55647 43920 47626 76365 243 48772 51299 663,4
2012 Q1 161653 171772 -1012,0 171,0 181,7 -10,7 56262 41447 50446 78083 24,1 48473 52243 671,2
Q2 164834 173194 -836,0 174,2 183,0 -88 57235 42245 50446 78180 -19.8 50336 52768 701,5
Verdnderung der Besténde
2008 -757,8 -428,8 -329,0 -8,2 -4,6 3,6 189,2 38,2 -803,9 -571,2 28,4 -198,5 104,2 27,0
2009 504,2 387,6 116,6 5,7 43 1,3 497,0 272,5 513,7 896,9 -0,9 -591,0 -781,8 85,4
2010 14777 12535 2242 16,1 13,7 24 5339 376,1 566,4 607,1 -31,2 280,4 270,2 128,2
2011 626,7 679,3 -52,6 6,7 7,2 -0,6 618,0 4833 -144,7 165,6 8,3 69,6 30,4 75,6
2012 Q1 3218 18,9 302,9 13,8 0,8 13,0 61,6 -2473 282,0 171,8 0,2 -29.9 94,3 7,8
Q2 318,1 142,2 176,0 13,4 6,0 7.4 97,3 79,8 0,0 9,8 43 186,3 52,6 30,3
Transaktionen
2008 421,0 540,3 -119,3 4,6 5,8 -1,3 338,3 107,4 47 252,7 84,6 -10,0 180,1 34
2009 -89,7 -74,6 -15,1 -1,0 -0,8 -0,2 352,9 2859 96,0 3434 -19,0 -515,0 -703,8 -4.6
2010 652,9 658,4 -55 7,1 7,2 -0,1 356,7 261,7 1359 260,1 -17,8 167,5 136,7 10,5
2011 5353 490,0 453 5,7 5,2 0,5 408,0 253,1 -51,9 222,1 49 164,2 14,7 10,2
2012 Q1 300,6 304,2 -3,6 12,9 13,1 -0,2 75,6 72,1 125,6 54,6 6,7 90,6 177,5 2,1
Q2 73,4 49,1 24,3 3,1 2,1 1,0 62,1 52,4 -60,0 25,7 9,6 52,7 -29,0 9,0
Q3 59,7 36,8 22,9 2,5 1,6 1,0 52,9 17,6 31,0 80,7 52 -29,5 -61,6 0,1
2012 Juni -50,3 -71,7 21,3 22,6 3,5 -38,5 23,1 2,9 -41,8 -98,3 45
Juli 34,7 274 7.3 6,5 -0,6 -13,7 11,7 2,3 40,0 16,3 -0,5
Aug. 0,6 9,1 9,7 26,5 14,3 19,5 29,5 0,2 -47,1 -52,9 1,6
Sept. 25,7 19,1 6,6 19,9 3,9 25,1 39,0 2,6 21,0 2239 -1,0
Okt. 39,1 32,5 6,6 . 18,2 5.2 24 45,0 0,6 20,3 -17,8 24
Sonstige Verdnderungen
2008 -1172,8 -967,6 -205,2 -12,7 -10,5 2,2 -149,2 -69,3 -808,6 -823,0 -56,2 -182,5 -75,2 23,7
2009 583,3 456,2 127,1 6,5 5,1 1,4 144,1 -134 417,6 547,6 18,2 -86,6 78,1 90,0
2010 824,8 595,1 229,7 9,0 6,5 2,5 177,2 114,4 430,5 347,1 -13,4 112,9 133,6 117,7
2011 91,4 189,4 -97,9 1,0 2,0 -1,0 210,0 230,2 -92,8 -56,5 34 -94,6 15,7 65,4
Sonstige wechselkursbedingte Verdnderungen
2008 -49,8 28,2 =719 -0,5 0,3 -0,8 -25,0 -33.8 6,6 41,9 -40,7 20,1 9,3
2009 -49,2 -56,0 6,8 -0,6 -0,6 0,1 =53 5,6 -29,8 -34,4 -11,5 2272 2,7
2010 5354 323,1 2123 5,8 3,5 23 166,0 59,5 180,0 103,1 176,3 160,6 13,0
2011 134,4 164,2 -29.8 1,4 1,7 -0,3 16,9 11,6 41,5 63,0 68,3 89,7 7,7
Sonstige preisbedingte Verdnderungen
2008 -1002,7 -975,6 27,1 -10,8 -10,6 -0,3 -159,2 -60,7 -809,5 -915,0 -56,0 22,0
2009 6348 493,1 141,7 7,1 5,5 1,6 1474 29,4 4235 4638 18,2 45,8
2010 3274 156,5 170,9 3,6 1,7 1,9 52,6 2,4 186,1 154,1 -13,3 102,0
2011 84,1 -252,7 336,8 0,9 22,7 3,6 -20,3 0,0 39,9 -252,7 3,7 60,7
Sonstige anpassungsbedingte Verdnderungen
2008 -118,7 26,2 -92,5 -1,3 -0,3 -1,0 36,7 27,3 -6,0 423 -141,8 -95,9 -1,7
2009 2,3 19,1 214 0,0 0,2 -0,2 2,0 48,3 24,0 1183 75,1 -50,8 46,9
2010 -37,9 1154 -1533 -0,4 1,3 -1,7 -41,5 52,5 64,3 89,9 -63,5 -27,0 2,7
2011 -126,8 2779 -404,7 -1,3 2,9 -43 2134 218,6 -174,2 133,2 -162,9 -74,0 -3,0
Verdnderung der Besténde in %
2008 3,0 3,5 - 9,2 33 -0,2 4,0 -0,2 33 1,0
2009 -0,7 -0,5 - 8,9 8,8 24 5,6 -10,0 -12,5 -1,3
2010 4,6 42 - 7,8 7,2 3,0 3,7 3,7 2,8 2,0
2011 3,6 3,0 - 8,3 6,7 -1,2 3,0 3,5 0,3 1,6
2012 Q1 3,7 32 - 6,8 5,6 1,0 1,6 3,5 4,0 -0,1
Q2 2,9 2,2 - 6,6 6.4 -1,1 -0,5 24 32 2,1
Q3 2,2 1,6 5,9 5,7 1,0 1,0 -1,0 -0,8 2,7
Quelle: EZB.

1) Finanzderivate (netto) sind in den Aktiva enthalten.
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(in Mrd € und Jahreswachstumsraten; Bestdnde und Wachstumsraten am Ende des Berichtszeitraums; Transaktionen wéahrend des Berichtszeitraums)

2. Direktinvestitionen

Von gebietsansiissigen Einheiten auBierhalb des Euro-Wihrungsgebiets Von gebietsfremden Einheiten im Euro-Wihrungsgebiet
Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen Insgesamt Beteiligungskapital Sonstige Anlagen
und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen und reinvestierte Gewinne (vor allem Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen) verbundenen Unternehmen)
Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht- Zu- MFIs Nicht-
sammen MFIs sammen MFIs sammen MFIs| sammen MFIs
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2010 4946,7 38253 2753 3550,0 11214 17,0 11044  3908,6 2940,6 90,4 2850,3 968,0 14,7 953,2
2011 5564,7  4230,1 287,6 39425 1334,6 13,5 1321,0 43920 33372 92,6 32446 10547 11,2 10435
2012 Q1 56262 42975 2835  4014,0 13288 13,7 13150 41447 3376,5 92,2 32843 768,2 9.9 758,3
Q2 57235 43638 2862 40776 1359,8 13,2 1346,6 42245 34355 95,4 3 340,0 789,1 10,2 778,9
Transaktionen
2009 3529 2682 24,6 243,6 84,7 2,6 82,1 2859 275,1 54 269,7 10,8 -0,6 11,4
2010 356,7 2259 16,3 209,5 130,9 1,6 1293 261,7 284,1 6,4 271,7 =224 -1,7 -14,7
2011 408,0 352,1 18,4 333,7 55,8 3.5 59,3 253,1 2833 32 280,1 -30,2 -0,9 -29,3
2012 Q1 75,6 67,1 24 69,5 8,4 1,0 74 72,1 63,9 2,0 61,8 82 -0,6 8,9
Q2 62,1 50,6 24 53,0 11,5 -0,4 11,8 52,4 46,0 0,6 45,4 6,4 0,1 6,3
Q3 52,9 41,3 42 37,1 11,6 -0,1 11,7 17,6 28,9 1,2 27,7 -11,2 2,2 -13,4
2012 Juni 22,6 25,6 -0,9 26,5 3,0 -0,4 -2,6 3,5 8,8 0,4 8,5 =53 -0,5 -4.8
Juli 6,5 14,7 2,1 12,6 -8,2 -0,1 -8,1 -0,6 12,0 0,7 11,3 -12,6 0,9 -13,6
Aug. 26,5 22,3 1,5 20,8 42 0,0 42 14,3 15,7 0,1 15,6 -1,3 0,2 -1,6
Sept. 19,9 43 0,6 3,7 15,6 0,0 15,6 3,9 1,2 0,4 0,8 2,7 1,0 1,7
Okt. 18,2 17,6 0,8 16,8 0,7 0,1 0,5 52 3,6 0,4 32 1,7 -1,0 2,7
Wachstumsraten
2010 7.8 6.3 6,8 6.2 13,2 10,6 13,3 7.2 10,6 8,0 10,7 2.4 -37,9 -1,6
2011 83 9,3 6,8 9.5 5,0 21,5 5.4 6,7 9,7 3,5 9,9 -39 =79 -3,8
2012 Q1 6,8 7,7 34 8,0 3,9 -15,5 42 5,6 8,1 6,1 82 3,5 -17,0 233
Q2 6,6 7,6 -1,0 83 32 229 33 6,4 82 5,1 83 -0,3 -6,2 -0,3
Q3 5.9 7,1 -0,8 7.7 2,0 8,5 1,9 5,7 6,9 5.2 7,0 0,7 21,0 04

A36 Auslandsvermogensstatus des Euro-Wahrungsgebiets

A37 Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-
(Bestidnde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

Wahrungsgebiets

(Bestinde am Ende des Berichtszeitraums; in % des BIP)

= Direktinvestitionen
=« == Wertpapieranlagen
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3. Wertpapieranlagen (Aktiva)

Insgesamt Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusam- MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusam- MFIs Nicht-MFIs
men men
Euro- Staat Euro- Staat Euro- Staat
system system system
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Bestidnde (Auslandsvermogensstatus)
2010 49073 1907,7 81,2 3,6 18265 47,6 25793 8076 156 17717 74,5 420,3 316,3 41,7 104,0 0,2
2011 4762,6 17034 62,5 3,1 16408 39,6 25929 7257 16,0 18672 94,2 466,3 300,6 57,5 165,7 0,5
2012 Q1 5044,6 1844,0 68,6 33 17754 39,2 26888 7093 156 19795 97,7 5118 3313 48,5 180,5 0,3
Q2 5044,6 18132 62,6 28 1750,6 39,5 27357 6833 153 20524 99,7 495,7 319,9 52,3 1758 0,6
Transaktionen
2009 96,0 51,0 -0,8 0,0 51,8 2,5 384 -93,6 3,8 132,0 17,5 6,7 12,3 -12,9 -5,6 0,9
2010 1359 71,5 4,1 -0,2 73,3 1,7 104,5 -126,2 -0,8 230,8 51,5 -46,1 -64,9 -11,7 18,8 -1,9
2011 -51,9 -71,0 -15,7 -0,2 -55,2 7,3 -11,5 0 -55,0 0,3 43,5 -3,0 30,6 24,3 10,5 6,4 0,2
2012 Q1 125,6 21,2 4,0 0,0 17,2 -1,8 59,0 -7,9 -0,6 66,9 -0,6 454 27,0 4,2 18,5 -0,1
Q2 -60,0 -26,1 <74 0,0 -18,6 0,0 <73 -288 -0,3 21,6 2,8 -26,6 -22,6 -1,8 -4,0 0,2
Q3 31,0 7.4 1,2 0,0 6,2 19,5 -13,0 3,9 32,5 . 42 0,7 -1,3 3,5 .
2012 Juni -38,5 -17.4 -4.9 0,0 -12,5 3.4 21,7 -0,2 43 -17,7 -13,4 -6,8 -43
Juli -13,7 -3,6 -0,3 0,0 233 -1,6 -134 1,2 11,8 -8,5 -8,1 -5,1 -0,5
Aug. 19,5 2,0 1,9 0,0 0,1 14,9 0,3 1.8 14,6 2,6 2,9 2,2 -0,3
Sept. 25,1 8,9 -0,4 0,0 9,4 6,1 0,1 0,9 6,1 10,1 5,9 1,5 42
Okt. -2,4 6,1 33 0,0 2,7 -0,1 -9,0 -1,7 8,9 -8,4 -14,2 22,2 5,7
Wachstumsraten
2010 3,0 49 5,6 5,1 438 48 42 -13,6 -4,9 14,8 124,1 -10,3 -17,9 2254 224 91,7
2011 -1,2 4,1 -20,3 -6,0 -34 -15,9 -0,5 7,0 2,2 2,5 3,1 7.4 8,0 26,6 6,1 120,7
2012 Q1 1,0 22,7 -16,1 5,1 -2,0 -16,2 1,6 -6,6 -11,2 5.2 3,6 11,9 11,2 12,9 13,5 -64,1
Q2 -1,1 5,5 -28,7 -6,2 -4.4 -11,4 0,3 -9,9 -15,2 44 5,1 8,8 6,6 -2,9 12,5 343
Q3 1,0 2,1 -16,5 -5,9 -1,5 1,6 -9,7 7,0 6,1 . 10,0 8,5 -12,1 11,2 .
4. Wertpapieranlagen (Passiva)
Insgesamt| Aktien und Investmentzertifikate Schuldverschreibungen
Anleihen Geldmarktpapiere
Zusammen MFIs | Nicht-MFIs| Zusammen MFIs Nicht-MFIs Zusammen MFIs Nicht-MFIs
Staat Staat
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Bestidnde (Auslandsvermogensstatus)
2010 74709 31755 665,8 2509,7 38414 11899 26515 16483 454,0 69,5 384,6 3474
2011 7 636,5 3050,8 556,9 24938 41423 12735 2 868,7 1772,1 4435 87,2 356,2 316,5
2012 Q1 7 808,3 3239,1 5542 26849 41108 12247 2 886,1 1794,9 4584 86,8 3716 331,7
Q2 7 818,0 32022 546,7 26555 4166,3 12354 2930,9 18237 449.5 92,5 357,0 304,2
Transaktionen
2009 3434 87,6 15,5 72,0 143,0 -10,0 153,0 109,4 112,8 -11,1 1239 145,5
2010 260,1 1259 -13,8 139,7 177.8 61,8 116,0 187,2 -43,6 14,7 -58,4 -37,7
2011 222,1 99,7 20,4 79,3 166,2 80,1 86,1 87,2 -43,8 2,7 -46,5 -34,7
2012 Q1 54,6 39,8 83 31,5 5.2 -17,0 22,2 15,3 9,6 44 5.2 6,3
Q2 25,7 2,2 -11,5 13,7 35,6 -12,1 47,7 38,7 -12,1 9,3 214 -32,1
Q3 80,7 23,0 2,5 20,5 91,8 17,1 74,7 . -34,2 -20,2 -13,9 .
2012 Juni 23,1 7,5 -12,6 20,1 30,0 -6,3 36,3 -14,4 9,7 -24,1
Juli 11,7 -8,2 -6,1 -2,0 2,0 0,8 1,2 17,9 22 15,6
Aug. 29,5 17,1 9,9 7.3 43,0 12,9 30,1 -30,7 -14,7 -16,0
Sept. 39,0 13,5 -1,2 14,8 46,8 3,5 434 21,3 -1,7 -13,6
Okt. 45,0 27,2 -4.4 31,7 10,9 1,9 9,0 6,9 8,3 -1,4
Wachstumsraten
2010 3,7 44 2,1 6,4 49 5.4 47 12,4 -8,7 17,9 -13,1 9,5
2011 3,0 32 32 3,1 45 7,1 33 54 -8,4 6,7 -114 -10,2
2012 Q1 1,6 1,4 39 0,6 3,7 2,1 44 43 -1L,6 -15,7 -10,9 -12,1
Q2 -0,5 1,5 2,3 1,1 0,4 3,1 1,9 1,3 -17,8 -18,8 -17,9 -20,9
Q3 1,0 2,6 4,6 1,8 2,5 3,1 5,0 . -19,3 -9,8 21,7 .
Quelle: EZB.
EIB

S Monatsbericht
Januar 2013



_ STATISTIK DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

AuBenwirtschaft

5. Ubriger Kapitalverkehr (Aktiva)

Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige Handels- Finanzkredite/ Handels- Finanzkredite/
men| kredite/|  Aktiva men| kredite/|  Aktiva kredite Bargeld und kredite Bargeld und
Bargeld Bargeld Einlagen Einlagen
und Ein- und Ein-
lagen lagen
Bargeld Bargeld
und und
Einlagen Einlagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2010 4807,6 32,9 32,2 0,7 29720 29327 39,4 161,9 7,6 1154 19,8 1640,7 2133 12795 441,6
2011 48772 35,7 354 0,3 30676 3006,6 61,0 162,8 6,7 116,4 302 16ll,1 2284 12151 507,8
2012 Q1 48473 36,7 36,4 0,3 30469 29910 55,9 152,2 6,6 104,2 24,6 16115 2659  1166,5 460,8
Q2 5033,6 35,0 34,7 0,3 31446 30731 71,5 160,2 6,6 111,1 30,0 16938 2759 12343 4839
Transaktionen
2009 -515,0 -0,1 -0,1 0,0 -420,4 -399,9 20,5 11,8 -0,4 10,4 0,2 -106,3 7.4 -108,5 -20,2
2010 167,5 22,9 2,8 0,0 9,7 0,9 8,8 41,7 -0,3 41,3 49 119,0 8,7 86,5 52,4
2011 164,2 2,7 -2,8 0,1 49,7 20,3 29,4 1,2 -0,2 0,7 10,3 116,0 8,1 82,6 49,3
2012 Q1 90,6 1,2 1,2 0,0 334 383 -4.9 -10,3 -0,2 -10,0 -5,7 66,2 15,4 32,6 33,0
Q2 52,7 24 24 0,0 1,1 -13.4 14,5 6,4 0,0 6,3 5.4 47,5 53 453 17,9
Q3 29,5 6,3 . . -46,1 . . -8,2 . . -5,4 18,5 . 23,6
2012 Juni -41,8 -4,7 . . -59.,5 . . 0,7 1,0 21,8 . . 3,1
Juli 40,0 5,1 . . 20,0 . . -0,1 . . 1,6 15,0 . . 13,7
Aug. -47,1 -0,2 . . -29.9 . . -1,5 . . -1,2 -15,5 . . -3,4
Sept. 21,0 1,5 . . -36,1 . . -6,7 . . -5,8 20,3 . . 13,6
OKkt. 20,3 48 . . 10,5 . 1,3 . . -1,0 3,7 . . 7,8
Wachstumsraten
2010 3,7 -12,7 -12,5 -9,9 0,4 0,1 23,4 34,0 -3,1 54,0 32,8 7,7 42 7.2 12,7
2011 3,5 5.4 -5,5 40,4 1,8 0,8 75,3 0,9 -32 1, 51,5 7,3 3,8 6,7 11,4
2012 Q1 3,5 -11,8 -12,1 432 0,8 0,2 33,8 0,2 -4,0 0,5 56,2 9,4 7,9 8,6 15,9
Q2 2,4 27,0 27,3 40,1 -1,1 -2,0 47,9 49 -39 7.7 64,1 10,0 10,3 9,7 12,1
Q3 -1,0 -7,8 . . -52 . . 3,6 . 44.4 6,9 . 12,6
6. Ubriger Kapitalverkehr (Passiva)
Ins- Eurosystem MFIs (ohne Eurosystem) Staat Ubrige Sektoren
gesamt
Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige| Zusam-| Handels-| Finanz-| Sonstige
men| kredite/| Passiva men| kredite/| Passiva men kredite kredite| Passiva men kredite kredite| Passiva
Bargeld Bargeld
und Ein- und Ein-
lagen lagen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Bestinde (Auslandsvermogensstatus)
2010 5099,5 269,1 266,1 3,0 34910 34450 46,0 148,0 0,0 141,8 62 11915 202,7 842,1 146,7
2011 51299 408,9 406,1 2,8 32083  3140,6 67,6 2239 0,1 217,1 6,8 12888 224,0 871,7 193,2
2012 Q1 52243 334,2 3313 29 33651 33017 63,5 230,3 0,1 2239 63 12946 2337 8544 206,6
Q2 5276,8 415,0 4134 1,6 3316,1 32369 79,2 238,0 0,1 231,8 6,1 1307,8 2347 848,9 224,1
Transaktionen
2009 -703,8  -233,0 -2332 0,2 -352,8 -341,6 -11,2 17,2 0,0 17,2 0,0 -1352 0,3 -118,9 -16,6
2010 136,7 8,9 6,3 2,6 -9,3 -152 5,9 65,6 0,0 65,1 0,5 71,4 15,9 29,3 26,2
2011 14,7 134,6 134,8 -0,2 -288,9 -327,6 38,7 74,1 0,0 74,0 0,0 94,9 10,4 65,7 18,8
2012 Q1 177,5 -71,5 -71,7 0,1 187.1 190,5 -3,5 73 0,0 73 0,0 54,6 74 22,2 25,1
Q2 -29,0 73,7 74,9 -1,3 -119,9 -133,1 13,2 6,8 0,0 6,9 -0,1 10,4 0,8 15,8 -6,2
Q3 -61,6 21,0 . . -93,7 . . -5,0 . . 16,1 . .
2012 Juni -98,3 32,6 . . -124,8 22 -3,9
Juli 16,3 27,7 . . 27,1 1,4 14,3
Aug. -52,9 0,7 . . -38,8 2,5 -12,2
Sept. 2239 -6,3 . . 2278 -39 14,0
Okt. -17,8 -124 . . -1,2 . . 33 -7,5
Wachstumsraten
2010 2,8 3,5 2,4 . -0,2 -0,4 15,5 79,9 . 84,9 5,8 6,2 8,8 34 17,8
2011 0,3 50,6 51,2 . -8,3 -9,6 89,7 50,4 . 52,6 0,2 8,1 5.2 7,9 12,9
2012 Q1 4,0 20,0 19,1 . -1,1 -1,9 45,9 30,5 . 30,9 16,6 10,8 7,0 10,9 12,8
Q2 32 42,6 434 . -42 -53 72,5 25,0 . 25,6 6,0 10,9 6,9 11,8 10,2
Q3 -0,8 352 . . -71,5 . . 8,7 . . 7,0 .
Quelle: EZB.
EIB
Monatsbericht

Januar 2013



7. Wihrungsreserven

Wihrungsreserven Nachrichtlich
Ins- Monetire SZR- Re- Devisenreserven Sons-| Sonstige Fest- SZR-
gesamt|  Goldreserven Bestéin- | serve- tige| Fremd-| stehende| Zutei-
In | Feinunzen Ol Blxib Zu- Bargeld und Wertpapiere Finanz- | Reser- Wahrings— f kurz-| - lungen
Mrd €| (in Mio) tliomn sammen Einlagen derivate Ao axtva ;\}Zttlt%?
IWFE Bei Wih- Bei Zu-| Aktien| Anlei-| Geld- abfliisse
rungs- | Banken | sammen und hen| markt- an
behorden Invest- papiere Devisen-
und der ment- bestinden
BIZ zerti-
fikate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Bestédnde (Auslandsvermogensstatus)
2008 3742 217,0 349,207 4,7 73 145,1 7,6 8,1 129,5 06 1113 17,6 0,0 0,0 2628 -245,7 5,5
2009 462,4 266, 347,180 50,8 10,5 134,9 11,7 8,1 1152 05 92,0 22,7 -0,1 0,0 32,1 -24,2 51,2
2010 591,2  366,2 346,962 542 158 155,0 7,7 16,0 131,3 05 111,2 19,5 0,0 0,0 26,3 -24,4 54,5
2011 Q4 667,1  422,1 346,846 54,0 302 160,9 53 7,8 148,1 0,8 1341 13,3 -0,4 0,0 97,4 -86,0 55,9
2012 Q1 671,2 431,77 346,847 52,5 309 155,8 4,5 7,6 143,5 0,7 129,6 13,2 0,1 0,3 55,2 -42,7 54,7
Q2 701,5  440,3 346,825 543 334 173,0 5,1 8,6 159,7 06 1374 21,7 -0,4 0,4 51,5 -41,9 56,9
2012 Okt. 7158 4587 346,693 53,9 33,6 169,0 6,8 8,8 153,1 . . . 03 0,6 37,5 -39,0 559
Nov. 7182  460,8 346,694 53,6 329 170,4 5,7 9.3 155,1 . . . 0,3 0,6 36,3 -39,6 55,7
Transaktionen
2009 -4,6 -2,0 - 0,5 34 -6,5 3,1 -1,2 -9,6 0,0 -142 4,6 1,2 0,0 - - -
2010 10,5 0,0 - -0,1 49 5,6 5.4 6,6 43 0,0 10,6 -6,3 0,0 0,0 - - -
2011 10,2 0,1 - -6 129 -1,2 22,3 -8,3 9,3 0,1 15,9 -6,8 0,0 0,0 - - -
2012 Q1 2,1 0,0 - -0,3 1,3 0,7 -0,1 -0,3 0,9 -0,1 -1,1 2,1 0,2 0,3 - - -
Q2 9,0 0,0 - -0,3 1,3 7.8 0,8 0,7 6,3 -0,1 -0,3 6,7 0,0 0,2 - - -
Q3 0,1 . - . . . . . . . . . . . - - -
Wachstumsraten
2008 1,0 -1,3 - 22,5 1055 1,7 678  -689 10,8 280 17,9  -20,6 - - - - -
2009 1,3 -0,9 - 22,6 455 -4.4 41,1 21,3 <73 1,0 -12,8 25,3 - - - - -
2010 2,0 0,0 - -0,1 46,7 3,7 43,3 75,9 3,6 -52 103 -24,5 - - - - -
2011 1,6 0,0 - -3,0 0 823 -1,2 -30,0  -52,6 6,9 274 143 -45,2 - - - - -
2012 Q1 -0,0 0,0 - -2 345 -4,7 -13,7  -61,7 3,7 -1,7 94  -382 - - - - -
Q2 2,1 0,0 - -4 342 3,7 10,9  -40,6 76 -20,6 8,8 -7,9 - - - - -
Q3 2,7 . - . . . . . . . . . - - - - -
8. Bruttoauslandsverschuldung
Insgesamt Nach Finanzinstrumenten Nach Sektoren (ohne Direktinvestitionen)
Finanz- Geld- Anleihen Handels- Sonstige Direkt- Staat| Eurosystem MFIs Ubrige
kredite, markt- kredite Verbind- investi- (ohne Euro- Sektoren
Bargeld und papiere lichkeiten tionen: system)
Einlagen Kredite
zwischen
verbundenen
Unter-
nehmen
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Bestinde (Auslandsvermdgensstatus)
2008 10 795,4 5215,1 399,2 33751 184,1 211,9 1409,9 17389 482,7 5006,5 21573
2009 10332,9 44675 525,7 35232 176,9 184,9 14548 1966,1 251,9 4579,8 2080,3
2010 10 850,0 4694,9 454,0 38414 202,7 201,9 1455,1 21437 269,1 4750,4 22318
2011 Q4 11029,9 46355 4435 41423 224,0 270,4 13143 2312,6 4089 4569,0 24252
2012 Q1 11097,9 47113 4584 41108 233,7 279.2 1304,5 2356,9 3342 4676,6 2425,6
Q2 11242,5 4731,0 449,5 4166,3 234,8 311,0 1349,9 23659 415,0 4 644,0 24678
Bestdnde in % des BIP
2008 116,9 56,5 43 36,5 2,0 2,3 15,3 18,8 52 54,2 234
2009 1158 50,1 5,9 39,5 2,0 2,1 16,3 22,0 2,8 51,3 233
2010 118,3 51,2 5,0 41,9 2,2 2,2 15,9 234 2,9 51,8 24,3
2011 Q4 117,1 49,2 47 44,0 24 2,9 14,0 24,6 43 48,5 25,8
2012 Q1 117,5 49,9 49 43,5 2,5 3,0 13,8 25,0 3,5 49,5 25,7
Q2 118,8 50,0 48 44,0 2,5 33 14,3 25,0 44 49,1 26,1

Quelle: EZB.
1) Im Einklang mit der Verfahrensweise fiir Wéhrungsreserven des Eurosystems beziehen sich die Angaben auf das Euro-Wéhrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung.
Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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9. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet angehérende Kanada| China| Japan|Schweiz| Verei- Off-| Inter-| Andere
gesamt EU-Mitgliedstaaten nigte| shore-| natio-| Linder
Insge-| Déne-| Schwe-| Verei-| Andere EU- Staaten| Finanz- nale
. . zentren| Orga-
samt mark den| nigtes EU-| Institu- nisatio-
Konig- | Mitglied- |  tionen nen
reich| staaten
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2011 Besténde (Auslandsvermogensstatus)
Direktinvestitionen 1172,7 260,7 -10,6 -13,0 11,4 274,1 -1,3 84,4 73,2 -22,1 1252 40,0  -146,5 -0,3 758,2
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 5564,7 1541,1 28,7 142,2 1049,2 321,1 0,0 183,8 85,1 74,5 526,0 10829 487,1 0,0 15843
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 4230,1 11284 239 78,5 776,0 249.9 0,0 146,2 68,4 53,7 394,6 743,1 402,2 0,0 12935
Sonstige Anlagen 1334,6 412,8 4,7 63,7 2732 71,1 0,0 37,5 16,6 20,8 131,4 339.8 84,9 0,0 290,7
Im Euro-Wahrungsgebiet 4392,0 12804 39,2 1552 10378 47,0 1,3 99,4 11,9 96,6 400,8 10429 633,5 0,4 826,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 33372 10524 26,1 142,6 855,5 27,0 1,2 83,4 6,3 76,9 236,0 789,1 370,2 0,1 722,7
Sonstige Anlagen 1054,7 228,0 13,2 12,6 182,2 20,0 0,0 16,0 5,6 19,7 164.,8 2538 2633 0,3 103,3
Wertpapieranlagen (Aktiva) | 4762,6 15369 84,5 199,5 1005,5 99,4 148,0 100,7 52,5 208,0 1243 15571 3849 35,2 763,0
Aktien und Investment-
zertifikate 1703,4 3418 10,9 41,6 2759 13,2 0,1 39,1 48,7 90,4 102,0 553,1 2158 1,4 311,0
Schuldverschreibungen 30592 11951 73,6 157,9 729,6 86,2 147,9 61,6 3,9 117,6 22,2 1004,0 169,1 33,8 452,0
Anleihen 25929 10508 68,5 1248 629,5 83,8 1442 56,8 2,7 46,3 15,4 828,0 155,1 32,7 405,1
. Geldmarktpapiere 466,3 1443 5,1 33,0 100,1 2,4 3,7 48 1,2 71,3 6,9 1759 13,9 1,0 46,9
Ubriger Kapitalverkehr -252,8 2870 45,5 -30,0  -154,0 72,1 -220,6 -10,1 -13,5 10,9 -75,1 63,8 82,8 -71,6 47,1
Aktiva 48772 21599 92,3 91,0 1777,6 182,7 16,3 26,8 46,1 99,5 2574 763.5 589,1 36,7 898,2
Staat 162,8 63,9 1,5 4,1 443 1,3 12,7 1,8 32 23 1,0 8,5 24 30,4 49,3
MFIs 31033 14974 71,9 49,7 12257 1472 2,9 14,7 20,9 80,2 130,1 4733 439,6 5,7 4414
Ubrige Sektoren 1611,1 598,7 19,0 372 507,7 342 0,7 10,2 22,0 17,0 126,3 281,6 147,1 0,6 407.,5
Passiva 5129,9 24469 46,8 121,0 19316 110,6 236,9 36,8 59,6 88,6 3325 699,7 506,3 108,3 851,1
Staat 2239 118,2 0,1 0,4 53,5 0,1 64,1 0,1 0,1 0,1 1,2 33,2 1.4 66,6 3,1
MFIs 3617,1 17579 36,4 848 14363 85,5 115,0 24,8 30,8 614 256,7 416,0 414,0 38,8 616,7
Ubrige Sektoren 12888 570,8 10,3 35,8 4418 25,0 57,8 11,9 28,8 27,0 74,6 250,4 91,0 3,0 231,4
2011 Q3 bis 2012 Q2 Kumulierte Transaktionen
Direktinvestitionen 87,8 87,4 -0,1 0,2 68,3 19,0 0,0 19,8 10,9 5,1 -24,8 -67,0 -10,1 0,0 76,7
AuBerhalb des
Euro-Wihrungsgebiets 342,7 138,7 2,4 38 1113 21,2 0,0 19,9 14,5 -1,4 1,9 48,6 12,5 0,0 108,0
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 303,2 1238 23 0,5 105,9 15,1 0,0 21,9 9,0 3,1 8,6 46,2 13,7 0,0 83,0
Sonstige Anlagen 39,5 14,9 0,0 33 5.4 6,1 0,0 -2,0 5,5 1,8 -6,7 23 -1,2 0,0 24,9
Im Euro-Wahrungsgebiet 2549 51,3 2,5 3,6 43,0 2,2 0,0 0,1 3,6 3,7 26,6 1155 22,6 0,0 31,3
Beteiligungskapital und
reinvestierte Gewinne 2553 51,7 1,1 3,8 41,9 49 0,0 10,5 1,4 4,7 7,1 114,2 31,9 0,0 339
Sonstige Anlagen -0,5 -0,3 1,5 -0,2 1,1 -2,7 0,0 -10,3 2,2 -1,0 19,5 1,3 -9.3 0,0 -2,6
Wertpapieranlagen (Aktiva) -53,6 55 4,5 18,3 -40,7 -1,0 24,5 -3,0 -0,9 -14.8 -1,9 -25,8 -39,7 -0,5 27,6
Aktien und Investment-
zertifikate -99,2 -11,3 1,6 0,8 -12,8 -1,2 0,2 23 -1,7 -8,4 -1,9 -52,0 -18,2 0,0 -8,0
Schuldverschreibungen 45,6 16,8 2,8 17,5 -28,0 0,1 243 -53 0,8 -6,4 0,0 26,2 21,5 -0,5 35,6
Anleihen 8,1 -10,4 5,1 8,1 -46,7 1,3 21,8 -3,7 0,3 -6,1 1,0 14,0 -20,3 -1,1 34,5
_ Geldmarktpapiere 37,6 273 22,3 9,4 18,7 -1,1 2,5 -1,6 0,5 -0,3 -1,0 12,2 -1,2 0,6 1,1
Ubriger Kapitalverkehr -45,5 -92,2 5,8 -35,7 2223 -16,3 -23,7 1,6 -24,0 2,4 -59,3 130,6 51,9 -16,0 -40,5
Aktiva 1143 10,6 7.8 -6,6 19,0 -12,5 3,0 1,1 12,3 -1,1 11,6 223 324 -42 29,2
Staat 7,2 14,4 -0,1 -1,5 15,3 0,6 0,1 0,0 0,0 -0,6 0,0 3,5 -0,5 0,2 22,7
MFIs -49,8 -54,0 6,6 7,6 -38,7 -17,1 2,8 -0,9 12,1 5,1 0,3 -3,9 21,6 4,5 15,4
Ubrige Sektoren 156,9 50,2 1,2 2,6 423 4,0 0,1 1,9 0,3 4,6 114 29,8 11,3 0,2 473
Passiva 1598 102,9 1,9 29,2 413 3,8 26,7 -0,5 36,3 3,5 70,9  -108,3 -19,5 11,8 69,7
Staat 47,0 18,1 0,1 0,1 -1,5 0,0 19,4 0,0 0,0 0,0 -0,1 -6,1 -0,2 334 1,9
MFIs -18,6 13,0 42 29,1 -26,8 44 2,1 -1,0 338 -6,2 74,7 -125,9 -29,6 21,3 44,0
Ubrige Sektoren 131,4 71,8 2,4 0,0 69,6 -0,6 5.2 0,5 2,5 2,8 3,7 23,6 10,4 -0,3 23,8
Quelle: EZB.
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1.4 Monetare Darstellung der Zahlungsbilanz "

(in Mrd €; Transaktionen)

Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Nettotransaktionen von MFIs
Insgesamt Leistungs- Transaktionen von Nicht-MFIs Finanz- Rest-
bllagz und Direktinvestitionen Wertpapieranlagen Ubriger Kapitalverkehr derivate posten
ﬁb\e,:trn:lgougrf gnes I; Von g»eb@ets— Von Forderungen Verbindlichkeiten Forderungen | Verbindlich-
anséssigen gebiets- keiten
Einheiten fremden : ;
auerhall des| - Eimhiten| <AL SRS AL SRS
Wihrungs-| Wahrungs- mentéf(gtlé bungen mentgic(;ttl‘; bungen
gebiets gebiet
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2009 105,7 5,5 -325,6 280,9 -51,8 -126,4 72,1 278,0 94,5 -117,7 19,0 -11,8
2010 -213,7 9,6 -338,5 262,6 2732 -249,5 139,8 57,7 -159,9 136,9 17,7 -17,0
2011 74,4 239 -393,1 250,9 55,2 -49,9 79,3 39,6 -117,2 169,0 -4.9 21,4
2011 Q3 20,2 8,5 79,7 42,6 45,7 3,8 3,1 -9.3 -60,6 81,8 -10,7 2,6
Q4 2313 42,7 -1242 86,0 28,1 49 -17,5 -63,7 6,4 17,4 -10,9 -0,5
2012 Q1 -54,3 -2,6 -76,9 70,7 -17,2 -854 31,5 273 -56,0 62,0 -6,7 -1,0
Q2 5.8 17,3 -64,9 51,7 18,6 -17,6 13,7 26,2 -54,0 17,2 -9,6 7,0
Q3 23,2 30,7 -48,8 14,3 -6,2 -36,0 20,5 60,7 -10,3 11,1 -5,2 -7.8
2011 Okt. -36,5 5.8 -31,9 35,7 48 8,4 -38,1 32 -33,0 17,6 22,0 -7,0
Nov. -38,9 11,9 -53.4 1,7 17,6 -1,1 1,4 -22,8 47 -5,0 -3,8 10,0
Dez. 44,1 25,1 -38,9 48,5 5,7 22,5 19,2 -44,1 34,7 4,7 5,1 -34
2012 Jan. -49,8 -11,3 2333 35,7 -2,0 2232 -6,1 1,5 214 24,4 -6,2 =79
Febr. 13,7 -1,8 21,0 21,9 -5,6 -35,6 0,2 52,3 -18,7 22,3 4,4 -4,7
Mirz -18,2 10,5 -22,6 13,1 -9,6 -26,6 374 -26,4 -15,9 15,2 -4.9 11,6
April 27,1 2,9 274 25,3 23 -8,8 -54 -15,6 24 0,1 0,4 1,2
Mai 18,5 34 -13,5 22,7 8,5 -8,8 -1,0 29,7 -33,9 232 -7,2 2,2
Juni 14,4 17,7 -23,9 3,6 12,5 0,0 20,1 12,2 224 -6,1 22,9 3,6
Juli 58 14,5 4.5 23 33 -11,4 -2,0 16,9 -15,0 15,7 23 <72
Aug. 7,7 9,7 25,0 14,0 -0,1 -14,4 7.3 14,2 17,0 -14,7 -0,2 0,0
Sept. 8,6 6,4 -19,4 2,5 9.4 -10,2 14,8 29,7 -13,6 10,2 -2,6 0,2
Okt. 7,2 9,1 -17,3 58 22,7 -14,7 31,7 7,7 -5,0 -42 -0,6 -2,5
Uber 12 Monate kumulierte Transaktionen
2012 Okt. -14,0 91,3 -300,2 192,7 15,9 -157,1 1174 552 -87,2 85,9 -30,9 31

A38 Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFls "

(in Mrd €; iiber 12 Monate kumulierte Transaktionen)

|| Abbildung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs insgesamt

=»»= Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen

= = Direktinvestitionen und Anlagen in Aktien und Investmentzertifikaten von Nicht-MFIs in Landern auerhalb des Euro-Wihrungsgebiets
—— Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen von Nicht-MFIs in Form von Schuldverschreibungen
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Quelle: EZB.

1) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wihrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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1. Werte und Volumen nach Warengruppen "
(soweit nicht anders angegeben, saisonbereinigt)

Insgesamt Warenausfuhren (fob) Wareneinfuhren (cif)
(nicht saisonbereinigt)
Zusammen Nachricht- Zusammen Nachrichtlich:
Ausfuhren| Einfuhren Vorleis- Inves-| Konsum- lich: Vorleis- Inves-| Konsum- | Gewerbliche 0l
tungsgiiter titions- giiter | Gewerbliche tungsgiiter titions- giiter | Erzeugnisse
giiter Erzeugnisse giiter
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Werte (in Mrd €; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2010 20,0 22,5 1533,1 7654 3116 421,0 1268,8 1550,6 948,5 230,0 349,0 1019,8 250,2
2011 13.2 13,2 1745,1 879,2 3532 4747 14274 17589 11263 240,1 367,5 1106,1 3216
2011 Q4 8,7 55 446,4 223,1 90,9 122,2 365,1 436,5 279,7 59,7 91,6 270,9 84,7
2012 Q1 8,5 3,8 463,3 232,8 94,6 126,2 376,2 452,6 290,7 61,3 91,9 2745 88,5
Q2 8,1 0,9 466,7 230,2 96,5 129,0 382,0 4458 285,6 61,9 90,9 275,1 87,1
Q3 73 0,0 4733 232,6 95,5 132,0 386,4 446,7 283,5 60,9 92,6 273,7 87,9
2012 Mai 6,1 0,4 154,7 76,1 31,9 42,8 129,6 148,0 94,1 20,6 30,4 92,5 28,9
Juni 12,0 2,7 158,3 719 32,5 435 127,9 148,9 95,1 21,6 30,7 92,2 29,1
Juli 11,0 2,6 155,0 76,0 31,6 43,7 1274 148,0 92,9 20,9 30,9 92,4 28,3
Aug. 10,0 2,0 160,2 79,1 31,7 44,7 132,1 151,6 96,6 20,7 31,2 91,8 30,9
Sept. 1.3 -4,5 158,1 71,5 32,2 43,6 126,9 147,1 94,0 19,3 30,5 89,5 28,7
Okt. 14,3 6,9 156,0 713 31,6 43,5 1254 148,1 95,6 20,0 31,4 90,0 .
Volumenindizes (2000 = 100; Spalte 1 und 2: Verdnderung gegen Vorjahr in %)
2010 14,9 10,7 137,1 132,9 138,6 144.4 133,9 1214 113,7 132,3 143,7 128,2 104,9
2011 7.7 3,0 148,6 143,6 153,0 1559 145,5 125,0 118,1 136,4 144,6 134,0 101,9
2011 Q4 3,5 22,5 150,5 144,5 1553 158,4 1473 122,6 115,7 1344 142,0 130,8 104,8
2012 Q1 45 -1,8 152,9 1478 160,1 159,2 149,7 122,8 116,2 1324 139,0 129,5 99,9
Q2 3,7 3,6 1533 145,7 161,5 162,1 151,2 121,0 114,2 1332 137,6 129,5 99,6
Q3 2,6 -5,8 153,8 146,3 157,7 162,8 151,2 119,8 113,0 128,3 1354 126,1 102,4
2012 April 22 47 152,0 144,6 163,0 161,2 148,7 120,6 114,1 128,5 1374 128,7 94,4
Mai 1,5 -4,7 152,0 144,5 159,5 161,2 153,5 120,9 113,0 1343 138,3 131,5 97,9
Juni T4 14 155.8 148,1 162,1 163,9 1514 121,6 115,6 136,7 137.2 1283 106,5
Juli 6,5 -1,6 151,7 1442 156,4 162,3 149,7 121,3 114,2 132,1 136,4 128,2 106,9
Aug. 48 45 155,5 148,4 157,0 164,9 154,5 120,9 114,3 131,2 135,5 126,1 105,3
Sept. 3,1 -10,9 154,1 146,3 159,8 161,2 149,4 117,1 110,5 121,7 1343 123,9 95,1

2. Preise?
(soweit nicht anders angegeben, Verdnderung gegen Vorjahr in %)

Industrielle Erzeugerausfuhrpreise (fob)?® Industrielle Einfuhrpreise (cif)
Insgesamt Zusammen Nachricht- | Insgesamt Zusammen Nachricht-
(Index: Vorleis- Inves-| Konsum-| Energie lich: (Index: Vorleis-| Investi-| Konsum-| Energie lich:
2005 = tungs- titions- giiter Gewerb- 2005 = tungs- | tionsgiiter giiter Gewerb-
100) giiter giiter liche Er- 100) giiter liche Er-
zeugnisse zeugnisse

Gewichte

in % 100,0 100,0 33,1 44,5 17,9 4,5 99,2 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2010 106,2 4,1 48 1,1 2,2 26,4 4,1 109,0 9,8 9,8 1,5 2,9 26,1 5,8
2011 110,5 4,0 5,8 14 2,2 233 4,0 118,8 8,9 47 -0,4 3,8 26,1 3,9
2012 Q1 112,9 3,0 1,7 2,0 2,5 17,5 3,0 123,0 47 -1,3 1,1 2,2 14,8 1,4
Q2 113,2 2,6 1,0 2,5 2,6 8,4 2,5 122,5 3,1 0,1 1,9 33 6,1 1,8
Q3 113,9 2,8 0,6 2,6 2,8 12,3 2,8 1233 3,7 04 2,7 3,9 7,2 2,6
2012 Juni 113,0 24 0,8 2,7 2,7 4,1 2,4 121,0 2,7 0,7 2,6 3,9 2,7 2,2
Juli 113,35 25 4 2.8 27 7.0 25 1225 3.0 0,5 32 44 41 2.6
Aug. 1143 34 0,7 2,7 2,9 16,9 34 1243 5,0 0,6 2,8 45 11,2 3,1
Sept. 113,9 2,6 0,7 2,2 2,6 13,0 2,6 123,2 3,1 0,2 2,2 g 6,4 2,2
Okt. 113,4 2,3 0,8 1,8 2,5 10,0 2,4 122,2 2,3 0,7 1,5 2,6 4,1 2,0
Nov. 113,2 2,0 0,8 1,8 2,3 5,0 1,9 121,7 1,5 0,7 1,3 2,4 1,5 1,7

Quelle: Eurostat.

1) Warengruppen geméf der Klassifikation nach Broad Economic Categories. Im Unterschied zu den in Tabelle 2 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter
und Konsumgiiter auch Agrar- und Energieprodukte.

2) Warengruppen gemdf} der Klassifikation nach industriellen Hauptgruppen. Im Unterschied zu den in Tabelle 1 ausgewiesenen Warengruppen enthalten die Vorleistungsgiiter und
Konsumgiiter keine Energieprodukte, und landwirtschaftliche Erzeugnisse werden nicht erfasst. Verglichen mit den Daten in Tabelle 1, Spalte 7 und 12, weisen die gewerblichen
Erzeugnisse eine andere Zusammensetzung auf. Die aufgefiihrten Daten sind Preisindizes, die die reinen Preisdnderungen fiir einen Warenkorb abbilden und keine einfachen
Quotienten der in Tabelle 1 gezeigten Wert- und Volumenangaben darstellen, die Verdnderungen in der Zusammensetzung und Qualitit der gehandelten Waren unterliegen.
Diese Indizes unterscheiden sich von den BIP-Deflatoren fiir die Importe und Exporte (siehe Tabelle 3 in Abschnitt 5.1) im Wesentlichen dadurch, dass diese Deflatoren sémtliche
Waren und Dienstleistungen sowie den grenziiberschreitenden Handel innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets umfassen.

3) Die industriellen Erzeugerausfuhrpreise beziehen sich auf direkte Transaktionen zwischen inldandischen Herstellern und gebietsfremden Kunden. Im Unterschied zu den in
Tabelle 1 ausgewiesenen Wert- und Volumenangaben werden Ausfuhren von Grofhéindlern und Re-Exporte nicht erfasst.
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3. Geografische Aufschliisselung

Ins- Nicht dem Euro-Wihrungsgebiet Russ-| Schweiz| Tiirkei Ver- Asien Afrika| Latein-| Andere
gesamt angehdorende EU-Mitgliedstaaten land einigte amerika | Staaten
Dine- | Schweden Ver-| Andere Staaten China Japan
mark einigtes EU-
Konig-| Staaten
reich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ausfuhren (fob)
2010 1533,1 30,2 52,6 194,7 208,3 63,0 92,8 47,4 180,6 356,6 94,8 34,6 104,0 73,4 129.4
2011 1745,1 329 60,4 2133 2415 79,8 109,2 56,7 200,6 406,4 115,5 39,4 112,1 84,6 147,7
2011 Q2 4323 8,2 15,4 52,5 60,6 19,7 26,2 14,3 49,2 98,7 274 9,5 27,2 20,8 39,5
Q3 4359 8,3 15,6 53,7 61,3 20,5 28,9 13,6 49,2 101,5 28,8 10,1 28,2 21,7 334
Q4 446,4 8,3 14,4 54,2 60,2 20,9 28,3 13,6 52,2 106,3 30,6 10,5 28,7 21,9 37,5
2012 Q1 463,3 8,4 15,1 56,5 61,3 22,1 29,5 14,7 55,6 109,6 31,3 10,6 31,0 24,0 35,8
Q2 466,7 8,5 14,9 57,1 61,0 22,7 29,2 14,6 55,9 109,1 30,3 11,4 31,3 24,4 37,9
Q3 4733 8,4 14,9 57,6 61,5 22,9 29,2 14,8 58,4 110,1 29,8 11,6 31,8 24,7 38,9
2012 Mai 154,7 2,9 5,0 19,5 20,9 7,6 10,0 49 19,6 36,6 10,1 3,8 10,6 8,5 8,6
Juni 158,3 29 5,0 18,6 20,4 7,7 9,5 48 18,8 37,4 10,5 3,9 10,2 8,0 15,0
Juli 155,0 2.8 49 18,7 20,3 7,6 9,5 47 19,1 358 9,9 3,9 10,3 7.8 13,3
Aug. 160,2 2.8 52 20,1 21,2 7,7 10,1 52 20,0 37,6 10,2 3,9 10,4 8,8 11,1
Sept. 158,1 2,8 48 18,8 20,1 7,5 9,6 49 19,3 36,7 9,8 3.8 11,1 8,1 14,5
Okt. 156,0 . . . . 7,6 9,6 49 18,1 359 9,8 3,9 10,8 8,0 .
In % der Ausfuhren insgesamt
2011 100,0 1,9 35 12,2 13,8 4,6 6,3 33 11,5 233 6,6 2,3 6,4 438 8,5
Einfuhren (cif)
2010 1550,6 274 473 147.8 195,4 112,2 72,7 30,7 129.8 4949 208,6 51,4 118,8 75,3 98,3
2011 17589 29,9 53,2 166,8 226,8 138,0 81,7 35,0 140,8 552,4 218,6 52,6 129,0 91,1 114,2
2011 Q2 441,1 7,6 13,5 41,4 56,6 342 19,7 8,9 34,7 140,4 55,7 12,7 31,0 22,2 31,0
Q3 4428 7.4 13,7 423 57,2 33,1 22,3 8,6 34,9 140,7 55,0 13,3 31,2 23,5 27,9
Q4 436,5 7,6 12,7 42,1 57,3 35,0 20,2 8,5 35,7 134.8 52,7 12,9 31,8 23,7 27,1
2012 Q1 452,6 72 13,2 42,7 57,3 37,7 20,0 8,5 37,7 136,1 53,4 12,5 38,7 23,7 29,7
Q2 4458 73 13,1 41,5 56,9 34,6 19,7 83 37,6 136,5 55,7 12,4 38,1 22,9 29,3
Q3 446,7 72 13,7 42,4 58,0 333 21,5 83 39,0 131,7 53,3 12,0 39,6 22,9 29,1
2012 Mai 148,0 2.4 4,6 14,3 19,1 11,9 6,8 2,8 12,6 453 19,1 44 13,2 8,0 7,0
Juni 148,9 2,5 42 13,3 19,0 10,6 6,8 2,7 12,7 46,8 18,5 4,1 12,0 73 11,1
Juli 148,0 2,4 4,6 14,4 18,9 10,1 7.1 2,8 132 44,1 18,5 4,1 12,6 7,7 10,2
Aug. 151,6 2,4 47 14,2 19,8 11,6 7,7 2,8 13,1 44,5 17,9 4,0 13,8 7,9 9,0
Sept. 147,1 24 44 13,9 19,3 11,5 6,6 2,8 12,7 432 16,9 3,9 13,3 72 9,9
Okt. 148,1 . . . 12,3 6,7 3,0 12,8 43,7 16,6 3,8 13,2 7.4 .
In % der Einfuhren insgesamt
2011 100,0 1,7 3,0 9,5 12,9 7,8 4,6 2,0 8,0 31,4 12,4 3,0 7,3 5.2 6,5
Saldo
2010 -17,5 2,7 53 46,9 12,9 -49,1 20,0 16,8 50,8 -138,3 -113,8 -16,8 -14,8 -1,8 31,1
2011 -13,9 3,0 7,2 46,5 14,7 -58,3 27,5 21,7 59,8 -146,0 -103,1 -13,2 -16,9 -6,6 33,5
2011 Q2 -8,8 0,6 1,9 11,1 4,0 -14,5 6,4 5,5 14,4 -41,7 -28,3 =32 3,7 -1,4 8,5
Q3 -6,9 1,0 1,9 11,3 42 -12,6 6,6 5,0 14,2 -39,2 -26,2 =32 3,1 -1,8 5,5
Q4 9,9 0,7 1,7 12,0 2,9 -14,1 8,1 5,1 16,5 -28,5 -22,1 -2,4 3,1 -1,8 10,4
2012 Q1 10,7 1,2 1,9 13,8 4,0 -15,6 9,4 6,2 17,9 -26,6 -22,1 -1,9 -7.8 0,3 6,1
Q2 20,9 1,3 1,8 15,6 42 -11,8 9,4 6,2 18,3 -27.4 =254 -1,0 -6,8 1,5 8,6
Q3 26,5 1,2 1,2 15,2 3,6 -10,3 7,8 6,5 19,4 -21,6 -23,5 -0,3 -7,8 1,9 9,7
2012 Mai 6,6 0,4 0,4 5.2 1,8 -4.4 32 2,1 7,0 -8,7 -9,0 -0,6 -2,6 0,5 1,6
Juni 9,3 0,4 0,8 53 1,4 2,8 2,7 2,1 6,1 -9.4 -8,0 -0,1 -1,8 0,6 3,9
Juli 7,0 0,5 0,3 43 1,4 22,5 2,4 1,9 5,9 -8,2 -8,6 -0,1 ) 0,1 3,1
Aug. 8,5 0,4 0,5 6,0 1,4 -3,9 2,4 2,4 6,8 -6,9 21,7 -0,1 3.4 0,9 2,0
Sept. 11,0 0,3 0,4 49 0,8 -3,9 3,0 2,1 6,6 -6,5 272 -0,1 ) 0,9 4,7
Okt. 7,9 . . . . -4.8 2,9 2,0 53 -7,8 -6,9 0,1 22,3 0,6 .

Quelle: Eurostat.
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WECHSELKURSE

8.1 Effektive Wechselkurse"
(Durchschnittswerte der Berichtszeitraume; Index: 1999 Q1 = 100)
EWK-20 EWK-40
Nominal Real Real Real Real Real Nominal Real
VPIL EPI BIP-Deflator LSK/VG LSK/GW VPIL
1 2 3 4 5 6 7 8
2010 103,6 101,6 98,1 96,9 107,2 98,2 111,4 98,1
2011 103,4 100,7 97,6 95,1 105,5 96,3 112,1 97,6
2012 978 95,6 93,4 . . i 107,0 92,9
2011 Q4 102,1 99,4 96,4 93,5 101,4 93,0 111,6 97,0
2012 Q1 99,5 96,9 94,4 91,4 99,8 90,3 108,3 94,0
Q2 98,2 95,9 93,4 90,2 98,4 88,7 107,4 93,3
Q3 95,9 93,7 91,7 87,8 96,1 86,3 105,1 91,3
Q4 978 95,8 94,1 . . i 107,4 93,1
2011 Dez. 100,8 98,1 95,2 - - - 110,3 95,7
2012 Jan. 98,9 96,3 93,7 - - - 108,0 93,7
Febr. 99,6 97,2 94,7 - - - 108,4 94,1
Mirz 99,8 97,3 94,9 - - - 108,6 94,3
April 99,5 97,2 94,5 - - - 108,4 94,2
Mai 98,0 95,7 93,2 - - - 107,2 93,1
Juni 97,2 94,9 92,3 - - - 106,6 92,5
Juli 95,3 93,2 91,0 - - - 104,4 90,7
Aug. 95,2 93,1 91,2 - - - 104,3 90,7
Sept. 97,2 94,9 93,2 y . B 106,6 92,4
Okt. 978 95,5 93,8 - . B 107,2 92,8
Nov. 97,2 95,2 93,5 . . B 106,7 92,6
Dez. 98,7 96,7 94,9 - . B 108,2 94,0
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Dez. 1,5 16 15 - - - 15 1,5
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Dez. -2,1 -1,4 -0,3 - - - -1,9 -1,8
A39 Effektive Wechselkurse A40 Bilaterale Wechselkurse
(Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100) (Monatsdurchschnitte; Index: 1999 Q1 = 100)
== Nominaler effektiver Wechselkurs, EWK-20 = USD/EUR
= === Realer mit dem VPI deflationierter effektiver Wechselkurs, EWK-20 =+=+* JPY/EUR
= = GBP/EUR
150 150 150 150
140 140 140 140
130 130 130 130
120 120 120 120
110 hv?ﬁl\ 110 110 110
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\\\ / AL
90 WJ 90 90 90
80 80 80 80
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Quelle: EZB.
1) Eine Abgrenzung der Handelspartnergruppen und weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Bulga-| Tschechi- Dini-| Lettischer| Litauischer Unga-| Polnischer Rumi- Schwe- Pfund| Kroatische Neue
rischer sche sche Lats Litas rischer Zloty nischer dische Sterling Kuna| tiirkische
Lew Krone Krone Forint Leu (neu) Krone Lira
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2010 1,9558 25,284 7,4473 0,7087 3,4528 275,48 3,9947 42122 9,5373 0,85784 7,2891 1,9965
2011 1,9558 24,590 7,4506 0,7063 3,4528 279,37 4,1206 4,2391 9,0298 0,86788 7,4390 2,3378
2012 1,9558 25,149 7,4437 0,6973 3,4528 289,25 4,1847 4,4593 8,7041 0,81087 7,5217 2,3135
2012 Q2 1,9558 25,269 7,4349 0,6981 3,4528 293,98 4,2595 4,4293 8,9133 0,80998 7,5280 2,3157
Q3 1,9558 25,082 7,4457 0,6963 3,4528 283,05 4,1366 4,5255 8,4354 0,79153 7,4732 2,2560
Q4 1,9558 25,167 7,4590 0,6963 3,4528 283,25 4,1123 4,5288 8,6230 0,80740 7,5290 2,3272
2012 Juni 1,9558 25,640 7,4325 0,6969 3,4528 293,57 4,2973 4,4626 8,8743 0,80579 7,5434 2,2837
Juli 1,9558 25,447 7,4384 0,6963 3,4528 286,28 4,1837 4,5549 8,5451 0,78827 7,5006 2,2281
Aug. 1,9558 25,021 7,4454 0,6963 3,4528 278,93 4,0934 45176 8,2805 0,78884 7,4853 2,2291
Sept. 1,9558 24,752 7,4539 0,6962 3,4528 284,22 4,1345 4,5022 8,4929 0,79821 7,4291 2,3177
Okt. 1,9558 24,939 7,4582 0,6962 3,4528 282,09 4,1071 4,5624 8,6145 0,80665 7,5140 2,3384
Nov. 1,9558 25,365 7,4587 0,6962 3,4528 282,26 4,1321 4,5273 8,6076 0,80389 7,5410 2,3010
Dez. 1,9558 25,214 7,4604 0,6965 3,4528 285,79 4,0956 4,4899 8,6512 0,81237 7,5334 2,3439
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Dez. 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 1,3 -0,9 -0,8 0,5 1,1 -0,1 1,9
Verinderung gegen Vorjahr in %
2012 Dez. 0,0 -1,2 0,4 -0,1 0,0 -6,0 -8,5 3,7 -4,1 -3.8 0,3 -4.8
Australi- Brasiliani- Kana-| Chinesischer Hong- Indische| Indonesische Israelischer Japani- Malay-
scher scher discher Renminbi kong- Rupie? Rupiah Schekel scher sischer
Dollar Real Dollar Yuan Dollar Yen Ringgit
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2010 1,4423 2,3314 1,3651 8,9712 10,2994 60,5878 12 041,70 4,9457 116,24 4,2668
2011 1,3484 2,3265 1,3761 8,9960 10,8362 64,8859 12206,51 49775 110,96 42558
2012 1,2407 2,5084 1,2842 8,1052 9,9663 68,5973 12 045,73 4,9536 102,49 3,9672
2012 Q2 1,2699 2,5167 1,2949 8,1072 9,9460 69,3757 11 932,86 4,9021 102,59 3,9918
Q3 1,2035 2,5359 1,2447 7,9410 9,6962 68,9706 11 876,24 49818 98,30 3,9029
Q4 1,2484 2,6671 1,2850 8,1036 10,0506 70,2047 12 473,53 4,9853 105,12 3,9632
2012 Juni 1,2550 2,5658 1,2874 7,9676 9,7192 70,1673 11 830,22 4,8763 99,26 3,9836
Juli 1,1931 2,4914 1,2461 7,8288 9,5308 68,1061 11 605,16 4,9042 97,07 3,8914
Aug. 1,1841 2,5170 1,2315 7,8864 9,6177 68,8632 11 777,55 49779 97,58 3,8643
Sept. 1,2372 2,6066 1,2583 8,1273 9,9686 70,0452 12 287,93 5,0717 100,49 3,9599
Okt. 1,2596 2,6333 1,2801 8,1390 10,0574 68,8589 12 457,30 4,9976 102,47 3,9649
Nov. 1,2331 2,6512 1,2787 7,9998 9,9423 70,3250 12 343,83 4,9970 103,94 3,9230
Dez. 1,2527 2,7264 1,2984 8,1809 10,1679 71,6946 12 643,37 4,9570 109,71 4,0075
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Dez. 1,6 2,8 1,5 2,3 2,3 1,9 2,4 -0,8 5,6 2,2
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Dez. -3,7 12,8 3,7 22,1 -0,8 3,6 5,7 -0,3 7,0 3,8
Mexi-| Neuseeland- Norwe- Philippi-| Russischer Singa- Siidafri- (Siid-) Schwei- Thailin- US-
kanischer Dollar gische nischer Rubel pur- kanischer Korea- zer discher Dollar
Peso Krone Peso Dollar Rand nischer Franken Baht
Won
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
2010 16,7373 1,8377 8,0043 59,739 40,2629 1,8055 9,6984 1531,82 1,3803 42,014 1,3257
2011 17,2877 1,7600 7,7934 60,260 40,8846 1,7489 10,0970 1541,23 1,2326 42,429 1,3920
2012 16,9029 1,5867 7,4751 54,246 39,9262 1,6055 10,5511 1 447,69 1,2053 39,928 1,2848
2012 Q2 17,3620 1,6241 7,5582 54,813 39,8768 1,6200 10,4214 1 477,96 1,2015 40,101 1,2814
Q3 16,4690 1,5462 7,3910 52,377 39,9755 1,5594 10,3385 1416,52 1,2035 39,207 1,2502
Q4 16,7805 1,5751 7,3664 53,387 40,3064 1,5855 11,2766 1414,42 1,2080 39,778 1,2967
2012 Juni 17,4529 1,6062 7,5401 53,510 41,1766 1,6016 10,5050 1 458,61 1,2011 39,640 1,2526
Juli 16,4263 1,5390 7,4579 51,452 39,9467 1,5494 10,1379 1404,11 1,2011 38,873 1,2288
Aug. 16,3600 1,5306 7,3239 52,173 39,6334 1,5480 10,2585 1 403,93 1,2011 38,974 1,2400
Sept. 16,6413 1,5721 7,3945 53,629 40,4006 1,5837 10,6512 1 444,65 1,2089 39,842 1,2856
Okt. 16,7207 1,5817 7,4076 53,691 40,3558 1,5879 11,2215 143537 1,2098 39,811 1,2974
Nov. 16,7689 1,5660 7,3371 52,716 40,2505 1,5695 11,2986 1395,13 1,2052 39,391 1,2828
Dez. 16,8664 1,5777 7,3503 53,796 40,3114 1,6009 11,3179 1411,41 1,2091 40,187 1,3119
Verdnderung gegen Vormonat in %
2012 Dez. 0,6 0,7 0,2 2,0 0,2 2,0 0,2 1,2 0,3 2,0 2,3
Verdnderung gegen Vorjahr in %
2012 Dez. -6,9 -7,8 -5,1 -6,5 -3,0 -6,2 5,0 -6,7 -1,5 2,2 -0,5
Quelle: EZB.

1) Fiir diese Wihrung errechnet und verdffentlicht die EZB seit dem 1. Januar 2009 Referenzkurse gegeniiber dem Euro. Die Angaben fiir frithere Zeitraume haben lediglich
indikativen Charakter.
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ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES
EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Bulgarien| Tschechische Diinemark Lettland Litauen Ungarn Polen Rumiéinien Schweden Vereinigtes
Republik Konigreich
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HVPI
2010 3,0 1,2 27 -1,2 7 4,7 2l 6,1 1,9 33
2011 34 2,1 2,7 42 4,1 39 39 58 1,4 45
2012 Q2 1,8 3.8 2,2 24 2.8 55 4,0 2,1 0,9 2,7
Q3 3,0 34 24 1.9 32 6,0 39 42 0,9 24
2012 Sept. 34 3,5 2,5 1,9 33 6.4 38 54 1,0 22
Okt. 3,0 3,6 23 1,6 3,2 6,0 34 5,0 1,2 2,7
Nov. 2,7 2,8 2,2 1,5 2,8 53 2,7 44 0,8 2,7
Finanzierungssaldo des Staates in % des BIP
2009 -43 -5,8 22,7 9,8 9.4 -4,6 -7.4 -9,0 -0,7 -11,5
2010 -3,1 -4.8 -2,5 -8,1 -7,2 -4.4 -19 -6,8 0,3 -10,2
2011 -2,0 3.3 -1,8 34 -5,5 43 -5,0 -5,5 0,4 7,8
Bruttoverschuldung des Staates in % des BIP
2009 14,6 34,2 40,6 36,7 29,3 79,8 50,9 23,6 42,6 67,8
2010 16,2 37,8 42,9 44,5 37,9 81,8 54,8 30,5 39,5 79,4
2011 16,3 40,8 46,6 42,2 38,5 81,4 56,4 334 38,4 85,0
Renditen langfristiger Staatsanleihen in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitraume
2012 Juni 5,07 3,11 1,26 5,07 4,96 8,30 5,24 6,68 1,45 1,60
Juli 4,87 2,60 1,10 4,67 4,82 7,56 4,99 6,52 1,33 1,47
Aug. 4,28 2,38 1,15 4,45 4,84 7,36 4,88 6,84 1,44 1,49
Sept. 3,80 2,41 1,31 3,92 4,53 7,28 4,85 6,54 1,51 1,53
Okt. 3,39 2,24 1,29 3,52 4,32 6,94 4,57 6,85 1,54 1,54
Nov. 3,22 1,92 1,11 3,32 4,11 6,87 4,18 6,84 1,46 1,55
Zinssatz fiir Dreimonatsgeld in % p. a.; Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume
2012 Juni 2,45 1,21 0,62 0,90 1,20 - 5,12 5,10 2,14 0,95
Juli 2,14 1,06 0,41 0,75 L1l 8,00 513 511 2,10 0,82
Aug. 1,69 1,00 0,31 0,61 0,93 7,77 5,11 5,51 2,02 0,71
Sept. 1,60 0,87 0,32 0,58 0,81 - 4,95 5,47 1,69 0,65
Okt. 1,56 0,71 0,33 0,52 0,76 6,84 4,82 5,46 1,51 0,54
Nov. 1,45 0,54 0,30 0,54 0,73 - 4,62 5,64 1,46 0,52
Reales BIP
2010 0,4 2,5 1,6 -0,9 1,5 1,3 3,9 -1,7 6,6 1,8
2011 1,7 1,9 1,1 55 59 1,6 43 2,5 .7 0,9
2012 Q1 0,5 -0,5 0,1 5,6 42 -1,3 3,5 ! 1,3 0,2
Q 0,5 -1,0 12 48 32 14 23 11 13 03
Q3 0,5 -1,3 -0,4 5,2 33 -1,6 1,9 -0, 0,7 0,0
Saldo aus Leistungsbilanz und Vermégensiibertragungen in % des BIP
2010 -0,7 -3,0 5.9 49 2N 2.8 -3,3 -42 6,5 -3,1
2011 1,6 2,5 5,9 0,0 -1,3 33 22,9 -4,0 6,3 -1,2
2012 Q1 -6,6 2,6 2,8 3,0 9,7 1,7 3,6 -0,2 7,7 3,0
Q 2.9 21 8.2 11 73 4.1 0,1 43 6,0 4.1
Q3 10,0 -4,6 6,6 4.8 3,0 5,2 -0,9 -3,5 8,3 -3.8
Bruttoauslandsverschuldung in % des BIP
2010 102,7 56,2 190,4 164,8 83,2 144,8 66,4 75,8 190,5 413,1
2011 93,1 57.9 183,1 145,0 77.8 1472 719 737 1953 4250
2012 Q1 93,8 58,9 187,1 144,5 80,9 138,1 70,3 74,9 195,8 4232
Q2 94,8 60,1 191,8 144,1 78,0 134,6 71,9 75,2 200,4 415,5
Q3 95,0 59,0 187,7 1394 79,0 128,2 70,8 74,9 1993 414,5
Lohnstiickkosten
2010 5,6 0,0 -1,2 -10,4 -6,9 -0,9 1,3 7,9 24 1,2
2011 1,1 1,1 0,1 5,2 -0,1 1,8 0,7 1,7 -0,5 1,6
2012 Q1 1,9 43 L1 13 39 55 0,0 46 1,6 43
Q2 0,7 33 2,0 -1,8 4,5 6,5 0,6 42 2,4 4,7
Q3 3,2 2,5 1,7 -2,6 3.2 5,6 1,5 2.4 3,0 3,6
Standardisierte Arbeitslosenquote in % der Erwerbspersonen (saisonbereinigt)

2010 103 73 75 19.8 18,0 11,2 9,6 73 8,4 78
2011 11,3 6,7 7,6 16,3 15,3 11,0 9,6 74 7,5 8,0
2012 Q2 12,2 6,8 7.9 15,7 13,1 10,9 10,0 72 7,6 79
Q3 12,3 7,0 7,5 14,1 12,6 10,7 10,3 7,0 7.8 7.8
2012 Sept. 12,3 7,1 74 14,1 12,5 10,8 10,3 7,0 78 78
Okt. 12,4 73 7,7 . 12,4 10,9 10,5 6,9 7,7 .

Nov. 12,4 74 7.9 12,5 i 10,6 6.7 8.1

Quellen: EZB, Européische Kommission (Generaldirektion Wirtschaft und Finanzen sowie Eurostat), nationale Statistiken, Thomson Reuters und EZB-Berechnungen.
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Ver- Lohnstiick- Reales Industrie- Arbeits- Weit| Zinssitze Renditen Wechsel- Finan-| Staatsver-
braucher- kosten " BIP produktions- losenquote| gefasste fiir drei- zehn- kurs® in zierungs- [ schuldung ®
preisindex index in % der Geld- monatige jiahriger| nationaler saldo der in % des

(verarbeitendes Erwerbs-| menge?®| Interbank-| Nullkupon-| W:ihrung| oéffentlichen BIP
Gewerbe) personen? einlagen® Staats- je Euro| Haushalte
(saison- anleihen; ¥ in %
bereinigt) Stand am des BIP
Ende des
Berichtszeit-
raums
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Vereinigte Staaten
2009 -0,4 -4 3,1 -13.8 9,3 8,0 0,69 4,17 1,3948 -11,9 73,3
2010 1,6 -1,1 24 6,3 9,6 2,5 0,34 3,57 1,3257 -11,4 81,9
2011 32 1,9 1,8 48 8,9 7,3 0,34 2,10 1,3920 -10,2 85,9
2012 . . . 8,1 0,43 1,88 1,2848
2011 Q4 33 1,4 2,0 4,5 8,7 9,7 0,48 2,10 1,3482 -9,9 859
2012 Q1 2,8 0,2 2,4 53 8,3 10,2 0,51 2,38 1,3108 -8,7 87,6
Q2 1,9 0,5 2,1 5,5 8,2 9,6 0,47 1,83 1,2814 -8,6 87,9
Q3 1,7 0,1 2,6 4,0 8,0 7,0 0,43 1,77 1,2502
Q4 . . . 7.8 0,32 1,88 1,2967 . .
2012 Aug. 1,7 - - 3,7 8,1 6,2 0,43 1,72 1,2400 - -
Sept. 2,0 - - 34 7.8 6,8 0,39 1,77 1,2856 - -
Okt. 22 - - 1,9 7,9 7.3 0,33 1,79 1,2974 - -
Nov. 1,8 - - 3,0 7.8 73 0,31 1,72 1,2828 - -
Dez. . - - 7.8 0,31 1,88 1,3119 - -
Japan
2009 -1,3 2,9 -5,5 -21,9 5,1 2,7 0,47 1,42 130,34 -8,8 180,0
2010 -0,7 2,8 4,7 16,6 5,1 2,8 0,23 1,18 116,24 -8,4 188,4
2011 -0,3 . -0,5 22,5 4,6 2,7 0,19 1,00 110,96 .
2012 . . . . . . 0,19 0,84 102,49
2011 Q4 -0,3 0,0 -1,7 45 3,0 0,20 1,00 104,22
2012 Q1 0,3 33 4,7 45 3,0 0,20 1,05 103,99
Q2 0,1 4,0 53 44 2,3 0,20 0,84 102,59
Q3 -0,4 . 0,5 -4,6 42 24 0,19 0,78 98,30
Q4 . . . . . . 0,19 0,84 105,12 . .
2012 Aug. -0,4 - - -4,6 42 2,4 0,19 0,81 97,58 - -
Sept. -0,3 - - -8,1 42 2,4 0,19 0,78 100,49 - -
Okt. -0,4 - - 4.5 42 23 0,19 0,78 102,47 - -
Nov. -0,2 - - -5,8 4,1 2,1 0,19 0,74 103,94 - -
Dez. . - - . . . 0,18 0,84 109,71 - -
=== Euro-Wihrungsgebiet —— Euro-Wihrungsgebiet?
Vereinigte Staaten == »= Vereinigte Staaten
= = Japan = = Japan

-10

_ 4 -
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 10 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Quellen: Nationale Statistiken (Spalte 1, 2 (Vereinigte Staaten), 3, 4, 5 (Vereinigte Staaten), 6, 9 und 10); OECD (Spalte 2 (Japan)); Eurostat (Spalte 5 (Japan), Daten der Abbildungen

zum Euro-Wihrungsgebiet); Thomson Reuters (Spalte 7 und 8) und EZB-Berechnungen (Spalte 11).

1) Saisonbereinigt. Die Angaben fiir die Vereinigten Staaten beziehen sich auf den privaten Unternehmenssektor (ohne Landwirtschaft).

2) In den Daten fiir Japan von Mirz bis August 2011 sind fuir die drei Préafekturen, die am stirksten von dem Erdbeben betroffen waren, Schiatzungen enthalten. Ab September 2011
wurde die Datenerhebung wieder aufgenommen.

3) Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume; Vereinigte Staaten: M2, Japan: M2 + Einlagenzertifikate.

4) In % p. a. Weitere Informationen zu den Zinssitzen fiir dreimonatige Interbankeinlagen finden sich in Abschnitt 4.6.

5) Weitere Informationen finden sich in Abschnitt 8.2.

6) Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte, bestehend aus Einlagen,Wertpapieren ohne Aktien und ausstehenden Krediten zum Nennwert nach Konsolidierung zwischen den
Teilsektoren des Staates (Stand am Ende des Berichtszeitraums).

7) Die Angaben beziehen sich auf das Euro-Wahrungsgebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Weitere Informationen finden sich in den ,,Erlduterungen®.
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Einlagen o6ffentlicher Haushalte und Anséssiger aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
Wertpapierbestéinde der MFIs

Von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet begebene Wertpapiere ohne Aktien — Umlauf und Bruttoabsatz
Nettoabsatz von Wertpapieren ohne Aktien: saisonbereinigt und nicht saisonbereinigt
Jahreswachstumsraten langfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten kurzfristiger Schuldverschreibungen nach Emittentengruppen; alle Wahrungen
Jahreswachstumsraten borsennotierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet
Bruttoabsatz borsennotierter Aktien nach Emittentengruppen

Einlagenneugeschéft mit vereinbarter Laufzeit

Kreditneugeschift mit variabler Verzinsung oder mit einer anfanglichen Zinsbindung von bis zu 1 Jahr
Geldmarktsitze im Euro-Wéahrungsgebiet

Dreimonats-Geldmarktsitze

Kassazinsstrukturkurven des Euro-Wahrungsgebiets

Kassazinssétze und Spreads im Euro-Wiahrungsgebiet

Dow Jones Euro STOXX (Gesamtindex), Standard & Poor’s 500 und Nikkei 225

Beschiftigung — Erwerbstétige und geleistete Arbeitsstunden

Arbeitslosenquote und Vakanzquote

Defizit, Nettoneuverschuldung und Verdnderung der Verschuldung

Maastricht-Verschuldung

Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets: Leistungsbilanz

Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets: Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen
Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets: Warenhandel

Zahlungsbilanz des Euro-Wéhrungsgebiets: Dienstleistungen

Auslandsvermdgensstatus des Euro-Wiahrungsgebiets

Direktinvestitionen und Wertpapieranlagen des Euro-Wahrungsgebiets

Wichtige Zahlungsbilanzposten zur Abbildung der Entwicklung der Netto-Auslandstransaktionen der MFIs
Effektive Wechselkurse

Bilaterale Wechselkurse

Reales Bruttoinlandsprodukt

Verbraucherpreisindizes
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TECHNISCHER HINWEIS

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONETARE ENTWICKLUNG

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

0,5[+ » I, +0,51,
_1 [x100

+0,51_,

t-i-12

2
0,51, + i I
i=1

Dabei ist I der Index des bereinigten Bestands im Monat t (siehe auch weiter unten). Analog hierzu
wird die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt
berechnet:

11
0,51+ ¥ 1, +0.51,,
b) i1 _1 |x100

11
0’511—12 v E It—i—12 i 0’511—24

i=1

ABSCHNITT 1.3

BERECHNUNG VON ZINSSATZEN BESTIMMTER LANGERFRISTIGER REFINANZIERUNGSGESCHAFTE AM
ENDE DER LAUFZEIT

Der Zinssatz bestimmter langerfristiger Refinanzierungsgeschifte (LRGs) entspricht dem durch-
schnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschéfte (HRGs) wihrend der Laufzeit
des Geschiéfts. Bei einer Laufzeit des LRG von D Tagen und Mindestbietungssitzen der HRGs von
R, \ro (Wihrend D, Tagen), R, ., (wéhrend D, Tagen) usw. und R, , (wéhrend D, Tagen), wobei
D, + D, + ... + D,= D sei, wird der durchschnittliche Zinssatz (R gemdl der oben stehenden
Definition am Ende der Laufzeit wie folgt berechnet:

D,R, o DyR, ot - + D,R

_“iYuro 2% 2MRO
©) RLTRO - D

LTRO)

i,MRO

ABSCHNITT 2.1 BIS 2.6
BERECHNUNG DER TRANSAKTIONSBEDINGTEN VERANDERUNGEN

Die monatlichen transaktionsbedingten Verdnderungen werden anhand der um Umgruppierungen,
sonstige Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und andere nicht transaktionsbedingte
Verdnderungen bereinigten monatlichen Bestandsdifferenzen berechnet.

L, sei der Bestand am Ende des Monats t, C" die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung
im Monat t, EM die Bereinigung infolge von Wechselkursinderungen und V}' die aus sonstigen
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Neubewertungen resultierenden Anpassungen. Die transaktionsbedingten Verdnderungen F}* im
Monat t sind definiert als:

& FM=(-L,)-Cr-EN- V)

Entsprechend sind die vierteljéhrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen F2 fiir das mit dem
Monat t endende Quartal definiert als:

& F=(L-L)-Co-E-V?

Dabei ist L , der Bestand am Ende des Monats t-3 (d. h. am Ende des Vorquartals) und beispielsweise
CQ die aus Umgruppierungen resultierende Bereinigung in dem Quartal, das mit dem Monat t
endet.

Bei den vierteljahrlichen Datenreihen, fiir die inzwischen auch Monatswerte vorliegen (siche unten),
lassen sich die vierteljahrlichen transaktionsbedingten Verdnderungen als Summe der drei monatlichen
transaktionsbedingten Verdnderungen im jeweiligen Quartal berechnen.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE MONATSREIHEN

Die Wachstumsraten lassen sich anhand der transaktionsbedingten Verédnderungen oder des Index des
bereinigten Bestands berechnen. F und L, seien wie oben definiert, und der Index I, des bereinigten
Bestands im Monat t ist definiert als:

FM
) 11=1t_1x(1+ - )

t-1

Als Basis fiir den Index (der nicht saisonbereinigten Reihen) dient derzeit Dezember 2010 = 100. Die
Zeitreihen des Index des bereinigten Bestands sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der
Rubrik ,,Statistics™ unter ,,Monetary and financial statistics* abrufbar.

Die Jahreswachstumsrate a fiir den Monat t, also die Verdnderung in den zurtickliegenden zw6lf Mona-
ten bis zum Monat t, 14sst sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

2) af[ﬁ(HFt%_l_i)_l}xmo

i=0

h) a=(ItI —1)x100
t-12

t

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die Jahreswachstumsraten auf das Ende des angege-
benen Berichtszeitraums. Beispielsweise ergibt sich die Jahreswachstumsrate fiir das Jahr 2002 in
Formel h) aus der Division des Indexwerts fiir Dezember 2002 durch den Indexwert fiir
Dezember 2001.
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Wachstumsraten fiir Zeitrdume von weniger als einem Jahr konnen durch Anpassung von Formel h)
berechnet werden. Beispielsweise kann die prozentuale Verdnderung gegeniiber dem Vormonat a
wie folgt berechnet werden:

i) atM=(ItI | —1)x100
.

Den zentrierten gleitenden Dreimonatsdurchschnitt der prozentualen Verdnderung von
M3 gegeniiber dem Vorjahr erhélt man mit der Formel (a , +a + a_)/3, wobei a, wie in den For-
meln g) und h) oben definiert ist.

BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALSREIHEN

FRund L, seien wie oben definiert, und der Index I, des bereinigten Bestands fiir das mit dem Monat
t endende Quartal ist definiert als:

t

J) It= It—3x 1+

t-3

Die Jahreswachstumsrate fiir die vier Quartale, die mit dem Monat t enden (d. h. a), lésst sich mit
Formel h) berechnen.

SAISONBEREINIGUNG DER MONETAREN STATISTIKEN DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS '

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA.? Die Saisonbereinigung kann eine wochentigliche Bereinigung umfas-
sen und wird bei einigen Reihen indirekt durch eine lineare Kombination der Komponenten durch-
gefiihrt. Dies gilt auch fiir das Geldmengenaggregat M3, das durch Aggregation der saisonbereinig-
ten Reihen fiir M1, M2 minus M1 und M3 minus M2 ermittelt wird.

Die Verfahren zur Saisonbereinigung werden zunéchst auf den Index des bereinigten Bestands
angewandt.’ Die daraus resultierenden Schitzungen der Saisonfaktoren werden anschlieend auf
die Bestdnde und die Bereinigungen infolge von Umgruppierungen und Neubewertungen ange-
wandt, woraus sich wiederum die saisonbereinigten transaktionsbedingten Veridnderungen erge-
ben. Die Saisonfaktoren (und Kalenderfaktoren) werden in jéhrlichen Abstéinden oder bei Bedarf
neu berechnet.

1 Ausfiihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, sowie auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics*.

2 Ausfiihrliche Informationen in: D. Findley, B. Monsell, W. Bell, M. Otto und B. C. Chen, New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program, in: Journal of Business and Economic Statistics, 16, 2, 1998, S. 127-152, sowie Time Series
Staff, Bureau of the Census, X-12-ARIMA Reference Manual, Washington, D.C.

Fiir interne Zwecke wird auch der modellgestiitzte Ansatz von TRAMO-SEATS verwendet. Ausfiihrliche Informationen iiber TRAMO-
SEATS in: V. Gomez und A. Maravall, Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User, Working Paper Nr. 9628 der Banco de
Espafia, Madrid, 1996.

3 Daraus folgt, dass bei den saisonbereinigten Reihen der Index fiir die Basisperiode (also Dezember 2010) in der Regel vom Wert 100

abweicht, worin die Saisonfigur des betreffenden Monats zum Ausdruck kommt.
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ABSCHNITT 3.1 BIS 3.5
GLEICHHEIT VON MITTELVERWENDUNG UND MITTELAUFKOMMEN

In Abschnitt 3.1 richten sich die Angaben nach einer grundlegenden Bilanzgleichung. Bei den nicht-
finanziellen Transaktionen entspricht die gesamte Mittelverwendung bei jeder Transaktionsart dem
gesamten Mittelaufkommen. Diese Bilanzgleichung gilt auch fiir das Finanzierungskonto, d. h., bei
jeder Kategorie von Finanzinstrumenten entsprechen die gesamten Transaktionen mit Forderungen den
gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten. Im Konto ,,Sonstige Forderungsénderungen* und in der
finanziellen Vermogensbilanz entspricht die Summe der Forderungen bei jeder Kategorie von Finanz-
instrumenten der Summe der Verbindlichkeiten, mit Ausnahme des Wéhrungsgolds und der Sonder-
ziehungsrechte, die per Definition keine Verbindlichkeit eines Sektors darstellen.

BERECHNUNG VON SALDEN

Die am Ende jedes Kontos in den Abschnitten 3.1, 3.2 und 3.3 aufgefiihrten Salden werden wie folgt
ermittelt:

Die Handelsbilanz entspricht der Einfuhr ab-ziiglich der Ausfuhr von Waren und Dienstleistungen
des Euro-Wiahrungsgebiets gegeniiber der iibrigen Welt.

Der Saldo ,,Betriebsiiberschuss und Selbststandigeneinkommen* wird nur fiir gebietsanséssige Sek-
toren definiert und entspricht der Differenz zwischen Bruttowertschopfung (Bruttoinlandsprodukt zu
Marktpreisen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet) und Arbeitnehmerentgelt (Mittelverwendung), sonsti-
gen Produktionsabgaben abziiglich sonstiger Subventionen (Mittelverwendung) und Abschreibun-
gen (Mittelverwendung).

Das Nettonationaleinkommen wird nur fiir gebietsansdssige Sektoren definiert und entspricht der
Summe aus Betriebsiiberschuss und Selbststdndigeneinkommen (netto), Arbeitnehmerentgelt
(Mittelaufkommen), Produktionsabgaben abziiglich Subventionen (Mittelaufkommen) und
Nettovermogenseinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung).

Der Saldo des verfiigbaren Einkommens wird ebenfalls nur fiir gebietsansédssige Sektoren definiert
und entspricht der Summe aus den Nettogroflen Nationaleinkommen, Einkommen- und Vermogen-
steuern (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung), Sozialbeitrige (Mittelautkommen minus
Mittelverwendung), monetire Sozialleistungen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und
sonstige laufende Transfers (Mittelautkommen minus Mittelverwendung).

Das Nettosparaufkommen wird fiir gebietsansdssige Sektoren definiert und ergibt sich aus
dem verfligbaren Nettoeinkommen zuziiglich der Nettozunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche
(Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) und abziiglich der Konsumausgaben (Mittelverwen-
dung). Fiir die tibrige Welt wird der Saldo der laufenden AuBlentransaktionen als Summe aus Handels-
bilanz und gesamtem Nettoeinkommen (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) ermittelt.

Der Finanzierungssaldo wird im Vermogensbildungskonto als Nettosparen zuziiglich der Netto-
vermogenstransfers (Mittelaufkommen minus Mittelverwendung) abziiglich der Bruttoinvesti-
tionen (Mittelverwendung) abziiglich des Nettozugangs an nichtproduzierten Vermdgensgiitern
(Mittelverwendung) und zuziiglich Abschreibungen (Mittelautkommen) ermittelt. Er kann auch im
Finanzierungskonto als Differenz aus den Transaktionen mit Forderungen insgesamt und den
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Transaktionen mit Verbindlichkeiten insgesamt (auch als transaktionsbedingte finanzielle
Reinvermogensidnderungen bezeichnet) ermittelt werden. Bei den privaten Haushalten und den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften besteht eine statistische Abweichung zwischen den anhand des
Vermdgensbildungskontos und des Finanzierungskontos berechneten Salden.

Die transaktionsbedingten finanziellen Reinvermdgensianderungen werden als Differenz aus den
gesamten Transaktionen mit Forderungen und den gesamten Transaktionen mit Verbindlichkeiten
ermittelt, wiahrend die sonstigen finanziellen Reinvermdgensdnderungen aus den (gesamten) sons-
tigen Forderungsinderungen abziiglich der (gesamten) sonstigen Anderungen der Verbindlich-
keiten berechnet werden.

Das finanzielle Reinvermdgen wird als Differenz zwischen den gesamten Forderungen und den
gesamten Verbindlichkeiten berechnet, wihrend die finanziellen Reinvermogensinderungen der
Summe aus transaktionsbedingten finanziellen Reinvermdgensénderungen (Finanzierungssaldo
aus dem Finanzierungskonto) und sonstigen finanziellen Reinvermogensdnderungen entsprechen.

Reinvermogensidnderungen werden als Veranderungen des Reinvermoégens durch Sparen und Ver-
mdgenstransfers zuziiglich sonstiger finanzieller Reinvermdgensinderungen und sonstiger Anderun-
gen des Sachvermdgens ermittelt.

Das Reinvermdgen der privaten Haushalte entspricht der Summe aus Sachvermdgen und finanziellem
Reinvermdgen der privaten Haushalte.

ABSCHNITT 4.3 UND 4.4
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND BORSENNOTIERTE AKTIEN

Die Wachstumsraten werden auf der Basis von Finanztransaktionen berechnet und enthalten daher
keine Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursanderungen und anderen nicht transaktions-
bedingten Verdnderungen. Sie lassen sich anhand der transaktionsbedingten Veranderungen oder
des Index der fiktiven BestandsgroBen berechnen. NM seien die transaktionsbedingten Verdnderun-
gen (Nettoabsatz) im Monat t und L, der Bestand am Ende des Monats t. Der Index I der fiktiven
Bestandsgréflen im Monat t ist definiert als:

N
o tfio )
t_

Als Basis dient Dezember 2008, fiir den der Index gleich 100 gesetzt wird. Die Zuwachsrate a, fiir
den Monat t, also die Verdnderung in den zuriickliegenden zwolf Monaten bis zum Monat t, ldsst
sich mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

11
1) at=[ (1 N5/ )—1]x100
i t=1-i

i=0

m) a = (1{ - -1)x100

Bei der Berechnung der Wachstumsraten fiir Wertpapiere ohne Aktien wird dieselbe Methode wie
fiir die Berechnung der Geldmengenaggregate angewandt; der einzige Unterschied besteht darin,
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dass ein ,,N“ anstelle eines ,,F* verwendet wird, um zu verdeutlichen, dass der ,,Nettoabsatz* fiir die
Wertpapierstatistik und die analog berechneten ,,transaktionsbedingten Verédnderungen®, die fiir die
Geldmengenaggregate verwendet werden, mit verschiedenen Methoden ermittelt werden.

Die durchschnittliche Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t endende Quartal wird wie folgt
berechnet:

MI\)

0,51 +
n) i
0,51 .+

=12

I +0,5I,

_1 [*x100

Mm

+0,51_,

It—i—12

Dabei ist I, der Index der fiktiven Bestandsgrofen im Monat t. Analog hierzu wird die durchschnittliche
Wachstumsrate fiir das mit dem Monat t ablaufende Jahr wie folgt berechnet:

11
0,51 + E I.+05I_,

0) —1 [x100

i=1
11

O’SIt—lz W 2 It—i—lz i O’SIt—24
i=1

Die in Abschnitt 4.3 zugrunde gelegte Berechnungsformel wird auch fiir Abschnitt 4.4 verwendet
und stiitzt sich ebenfalls auf die Methode zur Berechnung der Geldmengenaggregate. Abschnitt 4.4
beruht auf Marktkursen, deren Berechnung auf der Basis von Finanztransaktionen erfolgt, die keine
Umgruppierungen, Neubewertungen und anderen nicht transaktionsbedingten Veranderungen enthal-
ten. Wechselkursanderungen entfallen, da alle erfassten borsennotierten Aktien auf Euro lauten.

SAISONBEREINIGUNG DER STATISTIK UBER WERTPAPIEREMISSIONEN *

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand des Programms
X-12-ARIMA. Die Saisonbereinigung fiir die Wertpapieremissionen insgesamt wird indirekt durch eine
lineare Kombination der nach Sektoren und Laufzeiten gegliederten Komponenten durchgefiihrt.

Die Verfahren der Saisonbereinigung werden zunéchst auf den Index der fiktiven Bestandsgro3en
angewandt. Die daraus resultierenden Schitzungen der Saisonfaktoren werden anschlieBend auf den
Umlauf, aus dem der saisonbereinigte Nettoabsatz abgeleitet wird, angewandt. Die Saisonfaktoren
werden in jahrlichen Abstinden oder bei Bedarf neu berechnet.

Analog zu Formel 1) und m) lésst sich die Wachstumsrate a, fiir den Monat t, also die Veranderung in den
zuriickliegenden sechs Monaten bis zum Monat t, mit einer der beiden folgenden Formeln berechnen:

) at=[ﬁ(1 +N%l_)-1}xloo

i=0

qQ a-= (%6 —1)x100

4 Ausflihrliche Informationen in: EZB, Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area, August 2000, sowie auf der
Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics* unter ,,Monetary and financial statistics".

EIB
Monatsbericht
Januar 2013



TABELLE | IN ABSCHNITT 5.1
SAISONBEREINIGUNG DES HARMONISIERTEN VERBRAUCHERPREISINDEX (HVPI)*

Der verwendete Ansatz stiitzt sich auf die multiplikative Komponentenzerlegung anhand des
Programms X-12-ARIMA (siehe Fuflnote 2 auf Seite S80). Die Saisonbereinigung des HVPI-
Gesamtindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet wird indirekt durch eine Aggregation der saisonberei-
nigten Reihen fiir verarbeitete und unverarbeitete Nahrungsmittel, Industrieerzeugnisse (ohne Ener-
gie) und Dienstleistungen des Euro-Wéhrungsgebiets durchgefiihrt. Energie wird unbereinigt
hinzugefiigt, da es keinen statistischen Nachweis fiir eine Saisonabhingigkeit gibt. Die Saisonfakto-
ren werden in jahrlichen Abstéinden oder bei Bedarf neu berechnet.

TABELLE 2 IN ABSCHNITT 7.1
SAISONBEREINIGUNG DER LEISTUNGSBILANZ

Der verwendete Ansatz beruht auf der multiplikativen Komponentenzerlegung anhand der Programme
X-12-ARIMA oder — je nach Position - TRAMO-SEATS. Die Ursprungswerte zum Warenhandel, zu
den Dienstleistungen, den Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und den laufenden Ubertragungen wer-
den um signifikante arbeitstigliche Effekte bereinigt. Beim Warenhandel und Dienstleistungsverkehr
werden bei der arbeitstdglichen Bereinigung auch die nationalen Feiertage beriicksichtigt. Die Saison-
bereinigung der genannten Posten erfolgt anhand dieser vorbereinigten Reihen. Die Saisonbereinigung
der gesamten Leistungsbilanz beruht auf der Aggregation der saisonbereinigten Reihen fiir den Waren-
handel, die Dienstleistungen, die Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und die laufenden Ubertragun-
gen fiir das Euro-Wéhrungsgebiet. Die Saisonfaktoren (und die Kalenderfaktoren) werden in halbjéhr-
lichen Abstdnden oder bei Bedarf neu berechnet.

ABSCHNITT 7.3
BERECHNUNG DER WACHSTUMSRATEN FUR DIE QUARTALS- UND JAHRESREIHEN

Die Jahreswachstumsrate fiir das Quartal t wird auf Basis der vierteljahrlichen transaktionsbedingten
Verédnderung (F) und des Bestands (L) wie folgt berechnet:

1) a-= ( r[ (1+LF—")—1)><100

i=t-3 i-1

Die Wachstumsrate fiir die jdhrlichen Reihen entspricht der Wachstumsrate im Schlussquartal des
betreffenden Jahres.
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ERLAUTERUNGEN

Der Abschnitt ,,Statistik des Euro-Wahrungsgebiets* enthilt in erster Linie Statistiken fiir das Euro-
Wihrungsgebiet als Ganzes. Detailliertere und léngere Zeitrdume erfassende Datenreihen mit wei-
teren Erlduterungen sind auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu) in der Rubrik ,,Statistics*
abrufbar. Daten konnen iiber das benutzerfreundlich gestaltete Statistical Data Warehouse der EZB
(http://sdw.ecb.europa.eu), das auch eine Suchfunktion enthilt, abgerufen und heruntergeladen
werden. Unter ,,Data services* konnen unter anderem verschiedene Datensétze abonniert werden,
und es steht eine Datenbank mit komprimierten Daten im CSV-Format (CSV = Comma Separated
Value) zur Verfiigung. Weitere Informationen kdnnen unter statistics@ecb.europa.eu angefordert
werden.

Redaktionsschluss fiir die in den Monatsberichten enthaltenen Statistiken ist im Allgemeinen der
Tag vor der ersten Sitzung des EZB-Rats im Monat. Fiir die vorliegende Ausgabe des Monats-
berichts war dies der 9. Januar 2013.

Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich alle Zeitreihen, die Werte fiir das Jahr 2011 enthal-
ten, iiber die gesamte Datenreihe hinweg auf die 17 Euro-Léander (d. h. das Euro-Wéhrungsgebiet
einschlielich Estlands). Bei den Zinsséitzen, den monetéren Statistiken, dem HVPI und den Wéh-
rungsreserven (und aus Konsistenzgriinden den Komponenten und Gegenposten von M3 und den
Komponenten des HVPI) beziehen sich die statistischen Zeitreihen auf das Euro-Wahrungsgebiet
in seiner jeweiligen Zusammensetzung.

Die Zusammensetzung des Euro-Wahrungsgebiets hat sich im Laufe der Jahre mehrmals geéndert. Als
der Euro 1999 eingefiihrt wurde, gehdrten dem Euroraum die folgenden 11 Staaten an: Belgien,
Deutschland, Irland, Spanien, Frankreich, Italien, Luxemburg, die Niederlande, Osterreich, Portugal
und Finnland. Im Jahr 2001 folgte Griechenland, womit sich die Zahl der Euro-Lénder auf 12 erhohte.
Slowenien trat dem Eurogebiet 2007 bei (13 Euro-Lénder); Zypern und Malta zogen 2008 nach
(15 Euro-Liander), gefolgt von der Slowakei im Jahr 2009 (16 Euro-Lander). Estland kam im Jahr
2011 hinzu, sodass nunmehr 17 Staaten dem Euro-Wiahrungsgebiet angehoren. Ab Oktober 2012
enthélt die Statistik des Euro-Wahrungsgebiets auch den Europdischen Stabilitdtsmechanismus,
eine internationale Organisation, die statistisch dem Euroraum zuzurechnen ist.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN EINER FESTEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Datenreihen fiir den Euroraum in einer festen Zusammensetzung lassen
dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der betreffenden Statistik unberiick-
sichtigt. Beispielsweise werden die aggregierten Zeitreihen in allen Jahren fiir die derzeit 17 Euro-
Léander berechnet, obgleich das Eurogebiet diese Zusammensetzung erst seit dem 1. Januar 2011
aufweist. Soweit nicht anders angegeben, beziehen sich die statistischen Zeitreihen im Monats-
bericht der EZB auf den Euroraum in seiner aktuellen Zusammensetzung.

DATENREIHEN ZUM EURO-WAHRUNGSGEBIET IN SEINER JEWEILIGEN ZUSAMMENSETZUNG

Aggregierte statistische Zeitreihen fiir den Euroraum in seiner jeweiligen Zusammensetzung
berticksichtigen dessen tatsdchliche Zusammensetzung im Referenzzeitraum der Statistik. So bezie-
hen sich die statistischen Zeitreihen fiir den Zeitraum bis Ende 2000 auf elf Euro-Léander, fiir den
Zeitraum von 2001 bis Ende 2006 auf zwolf Euro-Lander und so fort. Bei diesem Ansatz umfasst
jede einzelne statistische Zeitreihe die jeweilige Zusammensetzung des Euroraums.
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Fiir den HVPI sowie die Geldmengenaggregate und ihre Gegenposten werden jéhrliche Ande-
rungsraten anhand von Kettenindizes erstellt. Dabei werden die Zeitreihen der dem Euroraum bei-
tretenden Lander im Index vom Dezember an die Zeitreihen des Eurogebiets gekniipft. Das heifit,
dass sich bei Beitritt eines Landes im Januar die jihrlichen Anderungsraten bis einschlieBlich
Dezember des Vorjahres auf die bisherige Zusammensetzung des Euroraums und danach auf das
erweiterte Eurogebiet beziehen. Die prozentualen Verdnderungen werden anhand eines Ketten-
index unter Beriicksichtigung des Euroraums in seiner jeweiligen Zusammensetzung berechnet.
Absolute Veranderungen der Geldmengenaggregate und ihrer Gegenposten (transaktionsbedingte
Verdnderungen) beziehen sich auf die tatséchliche Zusammensetzung des Eurogebiets im Referenz-
zeitraum der betreffenden Statistik.

Da die Zusammensetzung der Europédischen Wahrungseinheit (ECU) nicht deckungsgleich mit den
friiheren Wéhrungen der Léander ist, die die einheitliche Wéhrung eingefiihrt haben, werden die
Betrdge aus dem Zeitraum vor 1999, die urspriinglich in den Teilnehmerwéhrungen angegeben und
zu den jeweils geltenden ECU-Kursen in ECU umgerechnet wurden, von der Kursentwicklung der
Wihrungen der EU-Mitgliedstaaten, die den Euro nicht eingefiihrt haben, beeinflusst. Um diesen Ein-
fluss auf die monetdre Statistik zu vermeiden, werden die fiir den Zeitraum vor 1999 ausgewiesenen
Daten! in Wéhrungseinheiten ausgedriickt, die zu den am 31. Dezember 1998 unwiderruflich festge-
legten Euro-Wechselkursen aus den nationalen Wéahrungen errechnet wurden. Soweit nicht anders
angegeben, beruhen die Statistiken iiber Preise und Kosten fiir den Zeitraum vor 1999 auf in nationa-
len Wéhrungen angegebenen Zahlen.

Bei der Zusammenstellung der Ergebnisse fiir das Euro-Wahrungsgebiet wurden gegebenenfalls
Aggregations- und Konsolidierungsverfahren (einschlieBlich einer landeriibergreifenden Konsoli-
dierung) angewandt.

Die jeweils jlingsten Daten sind héufig vorldufiger Natur und kénnen noch revidiert werden.
Rundungsdifferenzen sind moglich.

Die Gruppe ,,andere EU-Mitgliedstaaten® umfasst Bulgarien, die Tschechische Republik, Dénemark,
Lettland, Litauen, Ungarn, Polen, Ruménien, Schweden und das Vereinigte Konigreich.

Die in den Tabellen verwendete Terminologie entspricht iiberwiegend internationalen Standards wie
etwa dem Européischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 und dem ,,Balance
of Payments Manual“ des IWF. Transaktionen beziehen sich auf (direkt oder indirekt ermittelte)
6konomisch motivierte Geschiftsvorfille, wihrend Verdnderungen auch Bestandsdnderungen
umfassen, die sich aus Kurs- und Wechselkursénderungen, Abschreibungen und sonstigen Anpas-
sungen ergeben.

In den Tabellen bedeutet ,,bis zu (x) Jahren® ,,bis einschlieBlich (x) Jahre*.

UBERSICHT FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

In dieser Tabelle ist die Entwicklung der wichtigsten Indikatoren fiir das Euro-Wéhrungsgebiet
zusammengefasst.

1 Die in Abschnitt 2.1 bis 2.8 enthaltenen Angaben zur monetédren Entwicklung in der Zeit vor Januar 1999 sind auf der Website der EZB
unter www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html und im Statistical Data Warehouse (SDW) unter
http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=2018811 abrufbar.
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MONETARE STATISTIK

In Abschnitt 1.4 sind Statistiken iiber die Mindestreserven und Liquiditatsfaktoren ausgewiesen.
Die Mindestreserve-Erfiillungsperiode beginnt allmonatlich jeweils am Abwicklungstag des
Hauptrefinanzierungsgeschifts (HRG), das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, auf der die monat-
liche Erorterung des geldpolitischen Kurses vorgesehen ist, und endet am Tag vor dem entspre-
chenden Abwicklungstag im Folgemonat. Jahres-/Quartalsangaben stellen die Durchschnittswerte
der letzten Mindestreserve-Erfiillungsperiode des Jahres/Quartals dar.

Tabelle 1 in Abschnitt 1.4 zeigt die Komponenten der Mindestreservebasis der mindestreserve-
pflichtigen Kreditinstitute. Die Verbindlichkeiten gegeniiber anderen dem Mindestreservesystem des
ESZB unterliegenden Kreditinstituten, der EZB und den teilnehmenden nationalen Zentralbanken
(NZBen) sind von der Mindestreservebasis ausgenommen. Sollte ein Kreditinstitut den Betrag seiner
gegeniiber den zuvor erwdhnten Instituten bestehenden Verbindlichkeiten in Form von Schuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren nicht nachweisen konnen, kann es einen be-
stimmten Prozentsatz dieser Verbindlichkeiten von seiner Mindestreservebasis in Abzug bringen. Bis
November 1999 betrug der Prozentsatz zur Berechnung der Mindestreservebasis 10 %, seit Dezember
1999 sind es 30 %.

Tabelle 2 in Abschnitt 1.4 enthdlt Durchschnittsangaben zu abgelaufenen Mindestreserve-
Erfiillungsperioden. Das Mindestreserve-Soll jedes einzelnen Kreditinstituts wird zunéchst errechnet,
indem auf den Betrag der reservepflichtigen Verbindlichkeiten die Reservesitze der entsprechenden
Verbindlichkeitenkategorien auf der Grundlage der Bilanzdaten vom Ende eines jeden Kalender-
monats angewendet werden; anschlieBend zieht jedes Kreditinstitut von dieser Grofe einen Freibetrag
in Hohe von 100 000 € ab. Das auf diese Weise berechnete Reserve-Soll wird dann fiir das gesamte
Euro-Wiahrungsgebiet aggregiert (Spalte 1). Bei den Guthaben auf Girokonten (Spalte 2) handelt es
sich um die aggregierten tagesdurchschnittlichen Guthaben von Kreditinstituten auf Girokonten, ein-
schlieBlich solcher, die der Erfiillung des Mindestreserve-Solls dienen. Die Uberschussreserven
(Spalte 3) stellen die durchschnittlichen Guthaben auf Girokonten innerhalb einer Erfiillungsperiode
dar, die iiber das Reserve-Soll hinausgehen. Die Unterschreitungen des Reserve-Solls (Spalte 4) sind
definiert als durchschnittliche Unterschreitung der Guthaben auf Girokonten gegeniiber dem Reserve-
Soll innerhalb der Erfiillungsperiode, berechnet auf der Grundlage der Kreditinstitute, die ihre
Mindestreservepflicht nicht erfiillt haben. Die Verzinsung der Mindestreserven (Spalte 5) entspricht
dem Durchschnitt des marginalen Zuteilungssatzes bzw. Festzinssatzes fiir die HRGs des Eurosystems
(siche Abschnitt 1.3) wiahrend der Mindestreserve-Erfiillungsperiode (gewichtet nach der Anzahl der
Kalendertage).

Tabelle 3 in Abschnitt 1.4 zeigt die Liquiditatsposition des Bankensystems, die aus den Euro-Guthaben
auf den Girokonten der Kreditinstitute des Euro-Wéhrungsgebiets beim Eurosystem besteht. Alle Anga-
ben sind dem konsolidierten Ausweis des Eurosystems entnommen. Bei den sonstigen liquiditéts-
abschopfenden Faktoren (Spalte 7) ist die von den NZBen in der zweiten Stufe der WWU initiierte Bege-
bung von Schuldverschreibungen ausgenommen. Die sonstigen Faktoren (netto) (Spalte 10) geben die
saldierten restlichen Positionen des konsolidierten Ausweises des Eurosystems wieder. Die Guthaben
der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11) entsprechen der Differenz zwischen der Summe der liqui-
ditdtszufithrenden Faktoren (Spalte 1 bis 5) und der Summe der liquiditdtsabschopfenden Faktoren
(Spalte 6 bis 10). Das Basisgeld (Spalte 12) wird berechnet als Summe der Einlagefazilitit (Spalte 6),
des Banknotenumlaufs (Spalte 8) und der Guthaben der Kreditinstitute auf Girokonten (Spalte 11).
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MONETARE ENTWICKLUNGEN, BANKEN UND SONSTIGE FINANZIELLE KAPITALGESELLSCHAFTEN

Kapitel 2 enthélt die Bilanzstatistik der MFIs und sonstiger finanzieller Kapitalgesellschaften. Zu den
sonstigen finanziellen Kapitalgesellschaften gehoren Investmentfonds (mit Ausnahme der Geldmarkt-
fonds, die zum MFI-Sektor zéhlen), finanzielle Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesell-
schaften, Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen.

Abschnitt 2.1 zeigt die aggregierte Bilanz des MFI-Sektors, d. h. die Summe der harmonisierten
Bilanzen aller im Euro-Wihrungsgebiet ansédssigen MFIs. Zu den MFIs zéhlen Zentralbanken, Kredit-
institute im Sinne des EU-Rechts, Geldmarktfonds und andere Finanzinstitute, deren Geschéftstétig-
keit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinne von anderen Rechtssubjekten
als MFIs entgegenzunehmen und Kredite auf eigene Rechnung (zumindest im wirtschaftlichen
Sinne) zu gewidhren und/oder in Wertpapiere zu investieren. Ein vollstédndiges Verzeichnis der MFIs
ist auf der Website der EZB abrufbar.

In Abschnitt 2.2 ist die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors ausgewiesen, die sich aus der Saldie-
rung der aggregierten Bilanzpositionen der MFIs im Euroraum ergibt. Aufgrund leicht unterschied-
licher Ausweispraktiken ist die Summe der Inter-MFI-Positionen nicht unbedingt null; der Saldo
ist in Spalte 10 unter den Passiva ausgewiesen. Abschnitt 2.3 zeigt die Geldmengenaggregate des
Euro-Wihrungsgebiets und ihre Gegenposten. Diese werden anhand der konsolidierten MFI-Bilanz
ermittelt und umfassen neben Positionen von im Euro-Wéhrungsgebiet ansdssigen Nicht-MFIs bei
gebietsanséssigen MFIs auch einige monetire Forderungen und Verbindlichkeiten der Zentralstaa-
ten. Die Statistiken iiber Geldmengenaggregate und Gegenposten sind um Saison- und Kalender-
effekte bereinigt. Die Bestdnde von Anséssigen auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets an a) Anteilen
an im Euroraum ansdssigen Geldmarktfonds und b) von MFIs im Euroraum begebenen
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren sind in Abschnitt 2.1 und 2.2 unter
dem Posten ,,Passiva gegeniiber Ansédssigen auflerhalb des Euro-Wahrungsgebiets* ausgewiesen.
In Abschnitt 2.3 hingegen sind sie aus den Geldmengenaggregaten herausgerechnet und dem Posten
»Nettoforderungen an Anséssige auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets* zugerechnet.

Abschnitt 2.4 enthdlt eine Aufschliisselung der Kreditgewdhrung der im Eurogebiet ansédssigen MFIs
ohne Eurosystem (d. h. des Bankensystems) nach Schuldnergruppen, Arten und Ursprungslauf-
zeiten. In Abschnitt 2.5 sind die Einlagen beim Bankensystem des Euro-Wiahrungsgebiets nach
Glaubigergruppen und Arten aufgeschliisselt. Abschnitt 2.6 zeigt die vom Bankensystem des Euroraums
gehaltenen Wertpapiere, aufgegliedert nach Emittentengruppen. In Abschnitt 2.7 werden ausge-
wihlte, nach Wahrungen aufgeschliisselte vierteljahrliche Bilanzpositionen der MFIs dargestellt.

Die Abschnitte 2.2 bis 2.6 enthalten aulerdem auf transaktionsbedingten Verdnderungen basierende
Wachstumsraten, die als prozentuale Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr ausgewiesen werden.

Seit dem 1. Januar 1999 wurden die statistischen Daten nach verschiedenen EZB-Verordnungen iiber
die Bilanz des Sektors der monetédren Finanzinstitute erhoben und aufbereitet. Seit Juli 2010 erfolgt
dies nach der Verordnung EZB/2008/322. Einzelheiten zur Sektorengliederung sind in der dritten Aus-
gabe des ,,Monetary financial institutions and markets statistics sector manual — Guidance for the
statistical classification of customers* (EZB, Marz 2007) zu finden.

2 ABL L 15 vom 20.1.2009, S. 14.
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Abschnitt 2.8 zeigt die Bestéinde und transaktionsbedingten Verénderungen in der Bilanz der Invest-
mentfonds im Euro-Wahrungsgebiet (ohne Geldmarktfonds, die in der MFI-Bilanzstatistik enthal-
ten sind). Ein Investmentfonds ist eine Investmentgesellschaft, die von der Offentlichkeit beschaffte
Gelder in finanzielle und/oder nichtfinanzielle Vermdgenswerte investiert. Ein vollstdndiges Ver-
zeichnis der Investmentfonds im Euro-Wiahrungsgebiet ist auf der Website der EZB abrufbar. Die
Bilanz ist aggregiert, sodass unter den Aktiva der Investmentfonds deren Bestinde an von anderen
Investmentfonds begebenen Anteilen enthalten sind. AuBBerdem werden die von Investmentfonds
emittierten Anteile in einer Aufgliederung nach Anlageschwerpunkten (Rentenfonds, Aktienfonds,
Gemischte Fonds, Immobilienfonds, Hedgefonds und Sonstige Fonds) und nach Art (offene Fonds
und geschlossene Fonds) ausgewiesen. In Abschnitt 2.9 sind weitere Einzelheiten zu den wichtigs-
ten von Investmentfonds im Euro-Wahrungsgebiet gehaltenen Vermogenswerten dargestellt. Die-
ser Abschnitt umfasst eine geografische Aufschliisselung der Emittenten, deren Wertpapiere von
Investmentfonds gehalten werden, sowie eine Aufgliederung der Emittenten nach Zugehdrigkeit zu
den Wirtschaftssektoren im Euroraum.

Seit Dezember 2008 werden auf der Grundlage der Verordnung EZB/2007/8* iiber die Statistik iiber
Aktiva und Passiva von Investmentfonds harmonisierte statistische Daten erfasst und aufbereitet.
Weitere Informationen zu dieser Investmentfondsstatistik finden sich im ,,Manual on investment
fund statistics“ (EZB, Mai 2009).

Abschnitt 2.10 zeigt die aggregierte Bilanz der im Euro-Wéhrungsgebiet ansissigen finanziellen
Mantelkapitalgesellschaften/Verbriefungszweckgesellschaften (FMKGs). FMKGs sind Einrichtun-
gen, die gegriindet werden, um Verbriefungsgeschéfte zu betreiben. Bei Verbriefungsgeschiften wird
im Allgemeinen ein Vermdgenswert oder ein Pool von Vermogenswerten auf eine FMKG {ibertra-
gen, wobei diese Vermogenswerte in der Bilanz der FMKG als verbriefte Kredite, Wertpapiere ohne
Aktien oder sonstige verbriefte Vermogenswerte ausgewiesen werden. Eine andere Moglichkeit
besteht darin, das mit einem Vermogenswert oder einem Pool von Vermogenswerten verbundene
Kreditrisiko mittels Kreditausfallswaps, Garantien oder anderer Instrumente dieser Art auf eine
FMKG zu iibertragen. Die von der FMKG zum Schutz vor diesem Risiko gehaltene Sicherheit ist
normalerweise eine bei einem MFI gehaltene oder in Wertpapieren ohne Aktien angelegte Einlage.
FMKGs verbriefen vornehmlich Kredite, die urspriinglich aus dem MFI-Sektor stammen. Sie miis-
sen solche Kredite in ihrer Bilanz ausweisen, auch wenn die jeweils geltenden Rechnungslegungs-
vorschriften es dem MFI ermdglichen, die Kredite auszubuchen. Angaben zu Krediten, die von
FMKGs verbrieft werden, aber in der Bilanz des betreffenden MFI (und somit auch in der MFI-Statistik)
verbleiben, werden gesondert aufgefiihrt. Diese vierteljahrlichen Daten werden geméfl Verordnung
EZB/2008/30* ab Dezember 2009 erhoben.

In Abschnitt 2.11 wird die aggregierte Bilanz der im Euro-Wahrungsgebiet anséssigen Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionskassen dargestellt. Zu den Versicherungsgesellschaften gehdren
sowohl die Versicherungen als auch die Riickversicherer, wihrend die Pensionskassen Organe
umfassen, die bei ihrer Entscheidungsfindung ungebunden sind und iiber eine vollstindige Rech-
nungsfithrung verfiigen (d. h. rechtlich selbststindige Pensionskassen). Dieser Abschnitt enthélt
aullerdem eine geografische und sektorale Aufschliisselung der Emittenten der von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen gehaltenen Wertpapiere ohne Aktien.

3 ABL L 211 vom 11.8.2007, S. 8.
4 ABIL L 15 vom 20.1.2009, S. 1.
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VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNGEN FUR DAS EURO-WAHRUNGSGEBIET

Abschnitt 3.1 zeigt die Daten der vierteljahrlichen integrierten Sektorkonten des Euroraums, die ein
umfassendes Bild von der Wirtschaftstétigkeit der privaten Haushalte (einschlieBlich privater Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck), der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, der finanziellen Kapital-
gesellschaften und des Staates und von den Interaktionen zwischen diesen Sektoren sowie dem
Euro-Wihrungsgebiet und der iibrigen Welt vermitteln. Die nicht saisonbereinigten Daten zu jewei-
ligen Preisen werden in einer vereinfachten Kontenabfolge geméal der Methodik des Europaischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995 fiir das letzte verfiigbare Quartal ausge-
wiesen.

Kurz zusammengefasst beinhaltet die Kontenabfolge (Transaktionskonten): 1) das Einkommens-
entstehungskonto, das zeigt, wie sich die Produktion in verschiedenen Einkommenskategorien
niederschlégt, 2) das primére Einkommensverteilungskonto, das die Einnahmen und Ausgaben
in Bezug auf verschiedene Formen der Vermogenseinkommen erfasst (fiir die Gesamtwirtschaft
entspricht der Saldo des priméren Einkommensverteilungskontos dem Nationaleinkommen),
3) das Konto der sekunddren Einkommensverteilung (Ausgabenkonzept), in dem aufgefiihrt
wird, wie sich das Nationaleinkommen eines institutionellen Sektors aufgrund der laufenden
Transfers verdndert, 4) das Einkommensverwendungskonto, das zeigt, inwieweit das verfiigbare
Einkommen fiir Konsumausgaben verwendet oder gespart wird, 5) das Vermdgensbildungs-
konto, aus dem hervorgeht, wie Sparen und Nettovermdgenstransfers zur Sachvermogensbil-
dung verwendet werden (der Saldo des Vermogensbildungskontos ist der Finanzierungssaldo),
und 6) das Finanzierungskonto, das den Nettozugang an Forderungen und den Nettozugang an
Verbindlichkeiten erfasst. Da jeder nichtfinanziellen Transaktion eine finanzielle Transaktion
gegeniibersteht, entspricht der Saldo des Finanzierungskontos konzeptionell dem Finanzie-
rungssaldo des Vermogensbildungskontos.

Dariiber hinaus werden die finanziellen Vermdgensbilanzen zu Quartalsbeginn und
zu Quartalsende prasentiert, die einen Eindruck vom Finanzvermogen der einzelnen Sektoren zu
einem bestimmten Zeitpunkt vermitteln. SchlieBlich werden noch sonstige Anderungen von Finanz-
aktiva und -passiva (z. B. infolge der Auswirkungen von Vermogenspreisanderungen) aufgezeigt.

Die sektorale Aufschliisselung des Finanzierungskontos und der finanziellen Vermdgensbilanzen ist
fiir die finanziellen Kapitalgesellschaften detaillierter aufgefiihrt; hier wurde eine Unterteilung in MFIs,
sonstige Finanzintermediére (einschlieBlich Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten) sowie
Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen vorgenommen.

Abschnitt 3.2 enthilt {iber vier Quartale kumulierte StromgroBen (Transaktionen) fiir die ,,nicht-
finanziellen Konten* des Euro-Wiahrungsgebiets (d. h. die vorgenannten Konten 1 bis 5), die eben-
falls in der vereinfachten Kontenabfolge dargestellt sind.

In Abschnitt 3.3 werden iiber vier Quartale kumulierte StromgréBen (Transaktionen und sonstige
Veranderungen) beziiglich des Einkommens, der Ausgaben und der Vermogensénderung der priva-
ten Haushalte sowie die BestandsgroBen der finanziellen und nichtfinanziellen Vermogensbilanz
genauer analysiert. Die sektorspezifischen Transaktionen und Salden sind so dargestellt, dass Finan-
zierungs- und Investitionsentscheidungen der privaten Haushalte deutlicher zum Ausdruck kommen,
ohne dabei von der in Abschnitt 3.1 und 3.2 gewihlten Konteneinteilung abzuweichen.
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In Abschnitt 3.4 werden iiber vier Quartale kumulierte StromgroBen (Transaktionen) beziiglich des
Einkommens und der Vermogensianderungen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften sowie die
Bestandsgrofen der finanziellen Vermdgensbilanz genauer analysiert.

Abschnitt 3.5 zeigt liber vier Quartale kumulierte Finanzierungsstrome (Transaktionen und sons-
tige Anderungen) und BestandsgroBen der finanziellen Vermdgensbilanzen von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionskassen.

FINANZMARKTE

Mit Ausnahme der Wertpapieremissionsstatistik (Abschnitt 4.1 bis 4.4), bei der sich die gesamte
Zeitreihe auf die 16 Euro-Lénder bezieht (feste Zusammensetzung), umfassen die Zeitreihen zur
Finanzmarktstatistik des Euro-Wéhrungsgebiets die EU-Mitgliedstaaten, die im Referenzzeitraum
der jeweiligen Statistik den Euro bereits eingefiihrt hatten (jeweilige Zusammensetzung).

Die Statistiken liber Wertpapiere ohne Aktien und die Statistiken liber borsennotierte Aktien
(Abschnitt 4.1 bis 4.4) werden von der EZB auf der Grundlage von Daten des ESZB und der BIZ
erstellt. In Abschnitt 4.5 sind die MFI-Zinssétze fiir auf Euro lautende Einlagen von und Kredite
an Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet ausgewiesen. Die Statistiken {iber Geldmarktsétze, Ren-
diten langfristiger Staatsanleihen und Borsenindizes (Abschnitt 4.6 bis 4.8) werden von der EZB
auf der Grundlage der Daten von Wirtschaftsinformationsdiensten erstellt.

Die Statistiken iiber Wertpapieremissionen umfassen: a) Wertpapiere ohne Aktien (ohne Finanzderi-
vate) sowie b) borsennotierte Aktien. Erstere sind in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 ausgewiesen, Letztere
werden in Abschnitt 4.4 dargestellt. Schuldverschreibungen sind nach kurzfristigen und langfristigen
Wertpapieren aufgegliedert. Als kurzfristig werden Wertpapiere mit einer Ursprungslaufzeit von
einem Jahr oder weniger (in Ausnahmeféllen auch bis einschlieBlich zwei Jahren) bezeichnet. Wert-
papiere mit a) einer ldngeren Laufzeit, b) fakultativen Laufzeiten, von denen eine mindestens langer
als ein Jahr ist, oder ¢) beliebig langer Laufzeit werden als langfristige Wertpapiere klassifiziert. Von
Ansissigen im Euro-Wiahrungsgebiet begebene langfristige Schuldverschreibungen werden nach fest-
verzinslichen und variabel verzinslichen Schuldverschreibungen aufgeschliisselt. Bei festverzins-
lichen Schuldverschreibungen ist der Zinssatz fiir die gesamte Laufzeit festgelegt. Bei variabel
verzinslichen Schuldverschreibungen wird der Zinssatz in regelméfBigen Zeitabstinden unter Bezug-
nahme auf einen Referenzzinssatz oder Index neu festgesetzt. Die in Abschnitt 4.1, 4.2 und 4.3 aus-
gewiesenen auf Euro lautenden Wertpapiere enthalten auch Papiere, die auf nationale Wahrungs-
einheiten des Euro lauten.

Abschnitt 4.1 enthélt Angaben zu Wertpapieren ohne Aktien, aufgeschliisselt nach Ursprungslauf-
zeiten, Sitz des Emittenten und Wéhrungen. Er présentiert den Umlauf, Brutto- und Nettoabsatz
der Wertpapiere ohne Aktien, aufgeschliisselt nach: a) auf Euro lautenden Wertpapieren und auf
alle Wahrungen lautenden Wertpapieren, b) Emissionen von Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
und Emissionen insgesamt sowie ¢) Wertpapieren insgesamt und langfristigen Wertpapieren.
Abweichungen zwischen den Angaben zum Nettoabsatz und den Verdnderungen im Umlauf haben
ihre Ursache in Bewertungsidnderungen, Umgruppierungen und sonstigen Bereinigungen.
Der Abschnitt weist auBlerdem saisonbereinigte Angaben aus, darunter saisonbereinigte auf
Jahresrate hochgerechnete Sechsmonatsraten fiir die gesamten wie auch fiir die langfristigen
Schuldverschreibungen. Die saisonbereinigten Daten werden anhand des um saisonale Effekte
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bereinigten Index der fiktiven Bestandsgrofen ermittelt. Ndhere Einzelheiten hierzu finden sich im
,,Technischen Hinweis*.

Abschnitt 4.2 enthélt eine Gliederung des Umlaufs, des Brutto- und des Nettoabsatzes nach im
Euroraum anséssigen Emittentengruppen, die dem ESVG 95 entspricht. Die EZB wird dem Euro-
system zugeordnet.

Der in Spalte 1 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Umlauf der gesamten und der langfris-
tigen Schuldverschreibungen entspricht den Angaben zum Umlauf der gesamten und der langfristi-
gen Schuldverschreibungen von Ansidssigen im Euro-Wahrungsgebiet in Spalte 7 von Abschnitt 4.1.
Der Umlauf der von MFIs insgesamt sowie langfristig begebenen Schuldverschreibungen in Spalte 2
von Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 entspricht weitgehend den Angaben zu den Schuldverschreibungen
auf der Passivseite der aggregierten Bilanz der MFIs in Spalte 8 von Tabelle 2 in Abschnitt 2.1. Der
in Spalte 1 von Tabelle 2 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Nettoabsatz der Schuldverschreibungen ins-
gesamt entspricht den Angaben zum gesamten Nettoabsatz von Ansédssigen im Euro-Wahrungs-
gebiet in Spalte 9 von Abschnitt 4.1. Die in Tabelle 1 in Abschnitt 4.2 ausgewiesene Differenz zwi-
schen den gesamten langfristigen Schuldverschreibungen und den langfristigen festverzinslichen
sowie langfristigen variabel verzinslichen Schuldverschreibungen zusammengenommen ergibt sich
aus Nullkupon-Anleihen und Neubewertungseffekten.

Abschnitt 4.3 enthilt die saisonbereinigten und nicht saisonbereinigten Wachstumsraten der von
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet begebenen Schuldverschreibungen, aufgegliedert nach Lauf-
zeiten, Instrumenten, Emittentengruppen und Wahrungen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen,
d. h. Geschiften, bei denen Verbindlichkeiten von einer institutionellen Einheit eingegangen bzw.
zuriickgezahlt werden. Daher sind Umgruppierungen, Neubewertungen, Wechselkursdnderungen und
andere nicht transaktionsbedingte Verdnderungen nicht in den Wachstumsraten enthalten. Die
saisonbereinigten Wachstumsraten sind zu Darstellungszwecken auf Jahresraten hochgerechnet.
Einzelheiten hierzu finden sich im ,,Technischen Hinweis®.

Die Spalten 1, 4, 6 und 8 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen den Umlauf borsennotierter Aktien
von Emittenten mit Sitz im Euro-Wé&hrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittentengruppen. Die
monatlichen Angaben zur Emission borsennotierter Aktien durch nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften entsprechen den in Abschnitt 3.4 ausgewiesenen Quartalsangaben (finanzielle Vermdgens-
bilanz; borsennotierte Aktien).

Die Spalten 3, 5, 7 und 9 von Tabelle 1 in Abschnitt 4.4 zeigen die Jahreswachstumsraten borsen-
notierter Aktien von Emittenten mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet, aufgegliedert nach Emittenten-
gruppen. Die Raten basieren auf Finanztransaktionen, d. h. Geschiften, bei denen Aktien gegen Zah-
lung von einem Emittenten begeben oder zuriickgekauft werden (mit Ausnahme von Investitionen
in eigene Aktien). Umgruppierungen, Neubewertungen und andere nicht transaktionsbedingte Ver-
dnderungen werden bei der Berechnung der Jahreswachstumsraten nicht beriicksichtigt.

Abschnitt 4.5 enthélt Angaben zu den Zinssétzen, die die im Euroraum ansissigen MFIs fiir auf
Euro lautende Einlagen von bzw. Kredite an private Haushalte und nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet berechnen. Die MFI-Zinssétze fiir den Euroraum werden
als mit dem entsprechenden Geschiftsvolumen gewichteter Durchschnitt der Zinssidtze der
Euro-Lénder fiir die jeweilige Kategorie ermittelt.
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Die MFI-Zinsstatistik ist nach Art des Geschéfts (Bestand, Neugeschift), Sektoren, Instrumenten,
Laufzeit des Finanzinstruments, vereinbarter Kiindigungsfrist bzw. anfianglicher Zinsbindung
untergliedert. Diese MFI-Zinsstatistik hat die zehn statistischen Ubergangszeitreihen zu den
Zinssédtzen im Kundengeschéft der Banken im Euro-Wéhrungsgebiet ersetzt, die seit Januar 1999
im Monatsbericht verdffentlicht wurden.

In Abschnitt 4.6 sind die Geldmarktsitze fiir das Euro-Wiahrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan dargestellt. Fiir den Euroraum wird ein breites Spektrum an Geldmarktsétzen ausgewiesen, das
von den Zinssétzen fiir Tagesgeld bis hin zum Zwdlfmonatsgeld reicht. Fiir die Zeit vor Januar 1999
wurden fiir das Euro-Wéhrungsgebiet synthetische Zinssétze anhand nationaler mit dem BIP gewichte-
ter Sétze berechnet. Mit Ausnahme des Tagesgeldsatzes vor Januar 1999 handelt es sich bei den
Monats-, Quartals- und Jahresangaben um Durchschnittswerte der Berichtszeitrdume. Fiir Tagesgeld
sind bis einschlieBlich Dezember 1998 die Zinssitze fiir Interbankeinlagen am Ende des Berichtszeit-
raums angegeben; ab Januar 1999 liegt der Durchschnittswert des Euro Overnight Index Average
(EONIA) im jeweiligen Berichtszeitraum zugrunde. Die Zinsen fiir Ein-, Drei-, Sechs- und Zwolf-
monatsgeld im Eurogebiet werden seit Januar 1999 nach den Euro Interbank Offered Rates
(EURIBOR) berechnet, davor wurden sie — soweit verfiigbar — nach den London Interbank Offered
Rates (LIBOR) ermittelt. Bei den Vereinigten Staaten und Japan entspricht der Zinssatz fiir
Dreimonatsgeld dem LIBOR.

Abschnitt 4.7 zeigt die Zinssitze am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums. Diese werden anhand nomi-
naler Kassazinsstrukturkurven auf Basis der auf Euro lautenden Anleihen mit AAA-Rating von Zentral-
staaten des Euro-Wahrungsgebiets geschitzt. Die Schitzung der Zinsstrukturkurven erfolgt anhand des
Svensson-Modells®. Zudem werden die Spreads zwischen den Zehnjahressétzen und den Dreimonats-
bzw. Zweijahresséitzen ausgewiesen. Weitere Zinsstrukturkurven (tigliche Verdffentlichungen ein-
schlieBlich Tabellen und Abbildungen) sowie die entsprechenden methodischen Hinweise sind unter
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html abrufbar. Tageswerte konnen ebenfalls herunter-
geladen werden.

In Abschnitt 4.8 sind die Borsenindizes fiir das Euro-Wéhrungsgebiet, die Vereinigten Staaten und
Japan ausgewiesen.

PREISE, PRODUKTION, NACHFRAGE UND ARBEITSMARKTE

Die meisten in diesem Abschnitt dargestellten Daten werden von der Europédischen Kommission
(hauptsichlich von Eurostat) sowie von den nationalen Statistikimtern erhoben. Die Ergebnisse fiir
das Euro-Wahrungsgebiet werden gewonnen, indem die Daten fiir die einzelnen Lénder aggregiert
werden. Die Daten sind, soweit dies moglich ist, harmonisiert und vergleichbar. Die Angaben zu
den Arbeitskostenindizes, zur Verwendung des Bruttoinlandsprodukts, zur Wertschopfung nach Wirt-
schaftszweigen, zur Industrieproduktion, zu den Einzelhandelsumsitzen, zu den Pkw-Neuzulassungen
und zur Beschiftigung gemessen an den geleisteten Arbeitsstunden sind arbeitstaglich bereinigt.

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Tabelle 1 in
Abschnitt 5.1) liegt fiir den Zeitraum ab 1995 vor. Er beruht auf den nationalen HVPIs, die in allen
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets nach demselben Verfahren ermittelt werden. Die

5 L. E. Svensson, Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992-1994, CEPR Discussion Papers, Nr. 1051, Centre for
Economic Policy Research, London, 1994.
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Aufgliederung nach Waren und Dienstleistungen wurde aus der Klassifikation der Verwendungszwecke
des Individualverbrauchs (Coicop/HVPI) abgeleitet. Der HVPI erfasst die monetéren Ausgaben fiir
den Konsum der privaten Haushalte im Wirtschaftsgebiet des Euroraums. Die Tabelle enthélt auch
von der EZB erhobene saisonbereinigte Daten zum HVPI und HVPI-basierte experimentelle
Schétzungen der administrierten Preise.

MaBgeblich fiir die Angaben zu den industriellen Erzeugerpreisen (Tabelle 2 in Abschnitt 5.1),
zur Industrieproduktion, zu den Umsétzen in der Industrie und den Einzelhandelsumsitzen
(Abschnitt 5.2) ist die Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates vom 19. Mai 1998 iiber Kon-
junkturstatistiken ®. Seit Januar 2009 wird die iiberarbeitete Systematik der Wirtschaftszweige
(NACE Rev. 2) gemal3 Verordnung (EG) Nr. 893/2006 des Européischen Parlaments und des
Rates vom 20. Dezember 2006 zur Aufstellung der statistischen Systematik der Wirtschaftzweige
NACE Revision 2 und zur Anderung der Verordnung (EWG) Nr. 3037/90 des Rates sowie eini-
ger Verordnungen der EG iiber bestimmte Bereiche der Statistik’? zur Erstellung von Kon-
junkturstatistiken angewandt. Die Aufschliisselung nach dem Endverbrauch der Giiter bei den
industriellen Erzeugerpreisen und der Industrieproduktion entspricht der harmonisierten Unter-
gliederung der Industrie ohne Baugewerbe (NACE Rev. 2, Abschnitt B bis E) in die industriellen Haupt-
gruppen gemalB der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom 14. Juni 20072,
Die industriellen Erzeugerpreise stellen die Preise der Produzenten ab Werk dar. Darin enthalten
sind indirekte Steuern (ohne Mehrwertsteuer) und sonstige abzugsfahige Steuern. Die Industrie-
produktion spiegelt die Wertschopfung der betreffenden Wirtschaftszweige wider.

Die beiden in Tabelle 3 von Abschnitt 5.1 ausgewiesenen Preisindizes fiir Rohstoffe ohne Energie
werden anhand derselben Rohstoffabdeckung, jedoch unter Verwendung zweier unterschiedlicher
Gewichtungsverfahren erstellt: Ein Index basiert auf den entsprechenden Rohstoffimporten des Euro-
Waihrungsgebiets (Spalte 2 bis 4), der andere auf der geschitzten Inlandsnachfrage des Euro-Wahrungs-
gebiets bzw. der ,,Verwendung™ (Spalte 5 bis 7), wobei Angaben zu den Importen, den Exporten und
der inldndischen Erzeugung je Rohstoff beriicksichtigt werden (der Einfachheit halber werden die
Lagerbesténde unter der Annahme, dass diese im Beobachtungszeitraum relativ stabil bleiben, auller
Acht gelassen). Der importgewichtete Rohstoffpreisindex eignet sich zur Untersuchung der aulenwirt-
schaftlichen Entwicklung, wihrend der nach der Verwendung gewichtete Index speziell fiir die
Analyse des von den internationalen Rohstoffpreisen ausgehenden Inflationsdrucks im Euro-Wahrungs-
gebiet genutzt werden kann. Der zuletzt genannte Preisindex beruht auf experimentellen Daten. Weitere
Einzelheiten zur Erstellung der Rohstoffpreisindizes der EZB finden sich in Kasten 1 des Monats-
berichts vom Dezember 2008.

Die Arbeitskostenindizes (Tabelle 5 in Abschnitt 5.1) messen die Verdnderungen der Arbeitskosten
je geleistete Arbeitsstunde in der Industrie (einschlieBlich Baugewerbe) und im Bereich der markt-
bestimmten Dienstleistungen. Die Methodik ist in der Verordnung (EG) Nr. 450/2003 des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 27. Februar 2003 iiber den Arbeitskostenindex® und der
Durchfiihrungsverordnung (EG) Nr. 1216/2003 der Kommission vom 7. Juli 2003 festgelegt. Die
Arbeitskostenindizes stehen fiir das Euro-Wiahrungsgebiet in einer Aufschliisselung nach Arbeits-
kostenkomponenten (Lohne und Gehélter, Sozialbeitrage der Arbeitgeber zuziiglich Steuern zulas-
ten des Arbeitgebers abziiglich Zuschiissen zugunsten des Arbeitgebers, sofern sie im Zusammen-

6 ABIL L 162 vom 5.6.1998,S. 1.

7 ABI. L 393 vom 30.12.2006, S. 1.
8 ABI L 155 vom 15.6.2007, S. 3.
9 ABL L 69 vom 13.3.2003, S. 1.
10 ABI L 169 vom 8.7.2003, S. 37.
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hang mit der Beschiftigung von Arbeitnehmern entstehen) und nach Wirtschaftszweigen zur
Verfiigung. Der Indikator der Tarifverdienste (nachrichtlich in Tabelle 5 von Abschnitt 5.1) wird
von der EZB auf der Grundlage nicht harmonisierter nationaler Statistiken berechnet.

Die Komponenten der Lohnstiickkosten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.1), das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
und seine Komponenten (Tabelle 1 und 2 in Abschnitt 5.2), die Deflatoren des BIP (Tabelle 3 in
Abschnitt 5.1) sowie die Arbeitsmarktstatistik (Tabelle 1 in Abschnitt 5.3) beruhen auf den Ergebnissen
der vierteljahrlichen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen nach dem ESVG 95'. Das ESVG 95
wurde durch Verordnung (EU) Nr. 715/2010 der Kommission vom 10. August 2010'? im Hinblick auf
die Einfiihrung der liberarbeiteten statistischen Systematik der Wirtschaftszweige (NACE Rev. 2) gedn-
dert. Daten zu den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Euro-Wéhrungsgebiet, die dieser neuen
Systematik entsprechen, werden seit Dezember 2011 veroffentlicht.

Der Auftragseingang in der Industrie (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2) erfasst die wihrend des Referenz-
zeitraums eingegangenen Auftrige und bezieht sich auf die Wirtschaftszweige, deren Arbeit im Wesent-
lichen auftragsbasiert ist, insbesondere Textilgewerbe, Papiergewerbe, chemische Industrie, Metall-
erzeugung und -bearbeitung, Investitionsgiiterproduzenten und Gebrauchsgiiterproduzenten.
Die Angaben werden in jeweiligen Preisen berechnet.

Die Indizes fiir die Umsétze in der Industrie und fiir den Einzelhandel (Tabelle 4 in Abschnitt 5.2)
geben den Umsatz einschlieBlich aller Steuern und Abgaben (mit Ausnahme der Mehrwert-
steuer) wieder, fiir den wéahrend des Referenzzeitraums Rechnungen erstellt wurden. Der Einzel-
handelsumsatz umfasst den gesamten Einzelhandel (ohne den Handel mit Kraftfahrzeugen) ein-
schlieflich Tankstellen. Die Pkw-Neuzulassungen umfassen sowohl private als auch geschéftlich
genutzte Pkw.

Die qualitativen Daten aus Erhebungen bei Unternehmen und Verbrauchern (Tabelle 5 in Abschnitt 5.2)
basieren auf den Branchen- und Verbraucherumfragen der Europdischen Kommission.

Die Arbeitslosenquoten (Tabelle 4 in Abschnitt 5.3) werden entsprechend den Richtlinien der Interna-
tionalen Arbeitsorganisation ermittelt. Sie beziehen sich auf den Teil der Erwerbspersonen, die aktiv
nach Arbeit suchen, und stiitzen sich auf harmonisierte Kriterien und Abgrenzungen. Die Schitzungen
zur Gesamtzahl der Erwerbspersonen, auf denen die Arbeitslosenquote basiert, entsprechen nicht der
Summe der in Abschnitt 5.3 aufgefiihrten Zahlen zu Beschiftigung und Arbeitslosigkeit.

OFFENTLICHE FINANZEN

Die Abschnitte 6.1 bis 6.5 zeigen die Finanzlage der 6ffentlichen Haushalte (Staat) im Euro-
Wiéhrungsgebiet. Die Angaben sind groftenteils konsolidiert und beruhen auf der Methodik des
ESVG 95. Die jahrlichen aggregierten Daten des Euro-Wéhrungsgebiets in den Abschnitten 6.1
bis 6.3 werden von der EZB auf der Grundlage der von den NZBen gelieferten harmonisierten
Daten berechnet, die regelmiBig aktualisiert werden. Die jahrlichen aggregierten Angaben zum
Defizit und zur Verschuldung des Euroraums konnen daher von den von der Europédischen
Kommission verdffentlichten Daten abweichen. Die vierteljdhrlichen aggregierten Daten des

11 ABIL L 310 vom 30.11.1996, S. 1.
12 ABL L 210 vom 11.8.2010, S. 1.
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Euroraums in Abschnitt 6.4 und 6.5 werden EZB auf der Grundlage der von Eurostat gelieferten
Daten und nationaler Statistiken berechnet.

In Abschnitt 6.1 werden die Jahreswerte der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte
(Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1500/2000 der Kommission vom
10. Juli 2000"3, die das ESVG 95 ergénzt, dargestellt. Abschnitt 6.2 geht ndher auf die konsolidierte
Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat) zum Nennwert geméf den Bestimmungen des
Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union zum Verfahren bei einem iibermafigen Defi-
zit ein. Die Abschnitte 6.1 und 6.2 enthalten zusammengefasste Daten fiir die einzelnen Lander des
Euro-Wihrungsgebiets aufgrund ihrer Bedeutung im Rahmen des Stabilitéits- und Wachstumspakts.
Die fiir die einzelnen Staaten im Eurogebiet ausgewiesenen Angaben zum Finanzierungssaldo ent-
sprechen dem Code ,,EDP B.9%, wie er in der Verordnung (EG) Nr. 479/2009 des Rates hinsichtlich
der Verweise auf das ESVG 95 festgelegt wurde. In Abschnitt 6.3 werden Verdnderungen der 6ffent-
lichen Verschuldung dargestellt. Der Unterschied zwischen der Verédnderung der 6ffentlichen Ver-
schuldung und dem o6ffentlichen Defizit, die Deficit-Debt-Adjustments, erklért sich hauptséchlich
durch staatliche Transaktionen in Finanzaktiva und durch Wechselkursanderungen. In Abschnitt 6.4
werden die nicht saisonbereinigten Quartalswerte der Einnahmen und Ausgaben der 6ffentlichen
Haushalte (Staat) auf der Grundlage der Definitionen in Verordnung (EG) Nr. 1221/2002 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 10. Juni 2002 {iber die vierteljahrlichen Konten des Staates
fiir nichtfinanzielle Transaktionen'* dargestellt. In Abschnitt 6.5 werden Quartalswerte zur konsoli-
dierten Bruttoverschuldung der 6ffentlichen Haushalte (Staat), zu den Deficit-Debt-Adjustments und
zur Nettoneuverschuldung der 6ffentlichen Haushalte prasentiert. Zur Berechnung dieser Zahlen wer-
den Daten verwendet, die von den Mitgliedstaaten nach Maf3gabe der Verordnung (EG) Nr. 501/2004
und der Verordnung (EG) Nr. 222/2004 sowie von den NZBen zur Verfligung gestellt werden.

AUSSENWIRTSCHAFT

Die Begriffe und Abgrenzungen, die in der Zahlungsbilanzstatistik und beim Auslandsvermogens-
status (Abschnitt 7.1 bis 7.4) verwendet werden, entsprechen in der Regel der 5. Auflage des ,,Balance
of Payments Manual* des IWF (Oktober 1993), der EZB-Leitlinie vom 16. Juli 2004 {iber die statisti-
schen Berichtsanforderungen der Européischen Zentralbank (EZB/2004/15)" und der EZB-Leitlinie
vom 31. Mai 2007 zur Anderung der Leitlinie EZB/2004/15 (EZB/2007/3)'®. Weitere Hinweise zur
Methodik und zu den Quellen fiir die Zahlungsbilanzstatistik und den Auslandsvermogensstatus des
Euro-Wahrungsgebiets sind der EZB-Publikation ,,European Union balance of payments/international
investment position statistical methods* vom Mai 2007 sowie den auf der Website der EZB verfiig-
baren Berichten der Task Force on Portfolio Investment Collection Systems (Juni 2002), der Task
Force on Portfolio Investment Income (August 2003) und der Task Force on Foreign Direct Invest-
ment (Mirz 2004) zu entnehmen. Dariiber hinaus ist auf der Website des Ausschusses fiir die Wéhrungs-,
Finanz- und Zahlungsbilanzstatistiken (www.cmfb.org) ein Bericht der Task Force on Quality der
EZB/Européischen Kommission (Eurostat) mit dem Titel ,,Report on the quality assessment of balance of
payments and international investment position statistics* vom Juni 2004 abrufbar. Der Jahresbericht iiber
die Qualitdt der Statistiken zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermdgensstatus des Euro-

13 ABI L 172 vom 12.7.2000, S. 3.
14 ABIL. L 179 vom 9.7.2002, S. 1.

15 ABI L 354 vom 30.11.2004, S. 34.
16 ABI. L 159 vom 20.6.2007, S. 48.
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Wihrungsgebiets, der auf den Empfehlungen der Task Force beruht und dem im April 2008 veroftent-
lichten ECB Statistics Quality Framework folgt, steht auf der Website der EZB zur Verfligung.

Am 9. Dezember 2011 wurde die Leitlinie der EZB {iber die statistischen Berichtsanforderungen der
Europédischen Zentralbank im Bereich der auBenwirtschaftlichen Statistiken (EZB/2011/23)!” vom
EZB-Rat verabschiedet. In diesem Rechtsakt sind neue Berichtspflichten fiir die AuBBenwirtschafts-
statistiken niedergelegt, die im Wesentlichen auf die in der 6. Auflage des ,,Balance of Payments and
International Investment Position Manual* des IWF eingefiihrten methodischen Anderungen zuriick-
zufiihren sind. Die EZB wird im Jahr 2014 damit beginnen, die Statistiken zur Zahlungsbilanz, zum
Auslandsvermdgensstatus und zu den Wéhrungsreserven des Eurogebiets nach MaB3gabe der Leitlinie
EZB/2011/23 und der 6. Auflage des ,,Balance of Payments Manual“ mit zuriickreichenden Daten zu
verdffentlichen.

Die Tabellen in Abschnitt 7.1 und 7.4 folgen der Vorzeichenkonvention des ,,Balance of Payments
Manual®“ des IWF, d. h., Uberschiisse in der Leistungsbilanz und bei den Vermdgensiibertragungen
werden mit einem Pluszeichen dargestellt, wohingegen ein positives Vorzeichen in der Kapitalbilanz
auf eine Zunahme der Passiva oder einen Riickgang der Aktiva hinweist. In den Tabellen in
Abschnitt 7.2 werden sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben mit einem Pluszeichen dargestellt.
Dariiber hinaus wurden die Tabellen in Abschnitt 7.3 neu strukturiert, sodass ab dem Monatsbericht
vom Februar 2008 die Zahlungsbilanzangaben, der Auslandsvermdgensstatus und die entsprechenden
Wachstumsraten zusammen ausgewiesen werden; in den neuen Tabellen werden Transaktionen in
Forderungen und Verbindlichkeiten, die mit einer Zunahme der entsprechenden Bestéinde verbunden
sind, mit einem Pluszeichen dargestellt.

Die Daten zur Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets werden von der EZB aufbereitet. Die
jeweils jlingsten Monatsangaben sind als vorldufig anzusehen. Sie werden mit der Verdffentlichung
der Daten fiir den darauffolgenden Monat und/oder der detaillierten vierteljahrlichen Zahlungs-
bilanzangaben revidiert. Frithere Angaben werden in regelmiBigen Abstdnden oder jeweils bei
methodischen Anderungen bei der Erstellung der zugrunde liegenden Daten revidiert.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.2 enthilt dariiber hinaus saisonbereinigte Leistungsbilanzangaben, die
gegebenenfalls auch arbeitstidglich und um Schaltjahreseffekte sowie Effekte aufgrund der Oster-
feiertage bereinigt sind. Tabelle 3 in Abschnitt 7.2 und Tabelle 9 in Abschnitt 7.3 zeigen eine geo-
grafische Aufschliisselung der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermdgensstatus des Euro-
Wihrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Partnerléndern bzw. Landergruppen, wobei zwischen
EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Wiahrungsgebiet angehdren, und Landern oder Lénder-
gruppen auflerhalb der Européischen Union unterschieden wird. Daneben zeigt die Aufschliisselung
auch Transaktionen und Bestdnde gegeniiber EU-Institutionen (die — mit Ausnahme der EZB —
ungeachtet ihres physischen Standorts statistisch als Anséssige auflerhalb des Euro-Wiahrungs-
gebiets behandelt werden) und zu bestimmten Zwecken gegeniiber Offshore-Finanzzentren und
internationalen Organisationen. Fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapieranlagen, fiir Finanzderivate
und Wihrungsreserven liegt keine geografische Aufgliederung der entsprechenden Transaktionen
bzw. Bestdnde vor. Auch fiir Kapitalertragszahlungen an Brasilien, die Volksrepublik China, Indien
und Russland werden keine gesonderten Daten zur Verfiigung gestellt. Eine Beschreibung der geo-
grafischen Aufschliisselung findet sich in: EZB, Zahlungsbilanz und Auslandsvermdgensstatus des
Euro-Wéhrungsgebiets gegeniiber den wichtigsten Lédndern und Landergruppen, Monatsbericht
Februar 2005.
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Die Angaben zur Kapitalbilanz und zum Auslandsvermogensstatus des Euro-Wihrungsgebiets in
Abschnitt 7.3 werden auf der Grundlage der Transaktionen und Bestdnde gegeniiber Anséssigen
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets errechnet, wobei der Euroraum als eine Wirtschaftseinheit
betrachtet wird (siche auch Kasten 9 im Monatsbericht vom Dezember 2002, Kasten 5 im Monats-
bericht vom Januar 2007 und Kasten 6 im Monatsbericht vom Januar 2008). Der Auslandsvermogens-
status wird zu jeweiligen Marktpreisen bewertet. Hiervon ausgenommen sind Direktinvestitions-
bestdnde, bei denen nicht borsennotierte Aktien und iibrige Anlagen (z. B. Finanzkredite und
Einlagen) zum Buchwert ausgewiesen werden. Der vierteljahrliche Auslandsvermdgensstatus wird
nach derselben Methodik wie die entsprechenden Jahresangaben erstellt. Da einige Datenquellen
nicht (bzw. erst mit zeitlicher Verzogerung) auf Quartalsbasis verfiigbar sind, werden die
Quartalsangaben zum Auslandsvermdgensstatus anhand von Finanztransaktionen, Vermdgensprei-
sen und der Entwicklung der Wechselkurse teilweise geschitzt.

Tabelle 1 in Abschnitt 7.3 fasst den Auslandsvermogensstatus und die Finanztransaktionen in der
Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets zusammen. Die Aufschliisselung der Verdnderung des
jéhrlichen Auslandsvermdgensstatus erfolgt, indem fiir die Verdnderungen (ohne Transaktionen)
ein statistisches Modell mit Daten aus der geografischen Aufschliisselung und der Wahrungszusam-
mensetzung der Forderungen und Verbindlichkeiten sowie Preisindizes fiir verschiedene finanzi-
elle Vermogenswerte zugrunde gelegt werden. In dieser Tabelle beziehen sich die Spalten 5 und 6
auf Direktinvestitionen gebietsansdssiger Einheiten auBlerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets und
Direktinvestitionen gebietsfremder Einheiten im Euroraum.

In Tabelle 5 von Abschnitt 7.3 basiert die Aufgliederung in ,,Finanzkredite* und ,,Bargeld und Ein-
lagen* auf der Sektorzugehorigkeit der auflerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets ansédssigen Kontrahen-
ten. So werden Forderungen an gebietsfremde Banken als Einlagen erfasst, wiahrend Forderungen an
die tibrigen gebietsfremden Sektoren als Finanzkredite eingestuft werden. Diese Aufschliisselung
entspricht der Aufgliederung in anderen Statistiken wie der konsolidierten Bilanz der MFIs und ist
mit dem ,,Balance of Payments Manual“ des IWF konform.

Die Bestinde an Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwéahrungsaktiva und -passiva des Euro-
systems sind in Tabelle 7 in Abschnitt 7.3 ausgewiesen. Aufgrund von Unterschieden in der
Erfassung und Bewertung sind diese Angaben nicht vollstindig mit den Angaben im Wochenausweis
des Eurosystems vergleichbar. Die Daten in Tabelle 7 entsprechen den Empfehlungen fiir das
Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwahrungsliquiditét. Die in den Wahrungsreser-
ven des Eurosystems enthaltenen Aktivposten beziehen sich definitionsgemaB auf das Euro-Wahrungs-
gebiet in seiner jeweiligen Zusammensetzung. Vor dem Beitritt eines Landes zum Euroraum werden
die Aktiva seiner na-tionalen Zentralbank unter Wertpapieranlagen (im Fall von Wertpapieren)
oder unter dem {iibrigen Kapitalverkehr (wenn es sich um sonstige Aktiva handelt) ausgewiesen.
Veranderungen der Goldbestinde des Eurosystems (Spalte 3) sind auf Goldtransaktionen im Rahmen
des Goldabkommens der Zentralbanken vom 26. September 1999, aktualisiert am 27. September 2009,
zuriickzuftihren. Weitere Informationen sind einer Veroffentlichung zur statistischen Behandlung der
Wihrungsreserven des Eurosystems (,,Statistical treatment of the Eurosystem’s international reserves®,
Oktober 2000) zu entnehmen, die auf der Website der EZB abrufbar ist. Dort finden sich auch umfas-
sendere Daten geméll dem Offenlegungstableau fiir Wahrungsreserven und Fremdwéahrungs-
liquiditét.

In Tabelle 8 von Abschnitt 7.3 zur Bruttoauslandsverschuldung des Euro-Wahrungsgebiets wird der
Bestand der tatséchlichen Verbindlichkeiten (anstelle der Eventualverbindlichkeiten) gegeniiber
Gebietsfremden mit Zahlung des Kapitalbetrags und/oder Zinszahlungen seitens des Schuldners zu

EIB
Monatsbericht
Januar 2013



einem oder mehreren in der Zukunft liegenden Zeitpunkten ausgewiesen. Tabelle 8 enthélt eine
nach Finanzinstrumenten und institutionellen Sektoren aufgegliederte Darstellung der Brutto-
auslandsverschuldung.

Abschnitt 7.4 enthilt eine monetire Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets und
zeigt die Transaktionen von Nicht-MFTIs, die die Nettoforderungen der MFIs an Anséssige aulerhalb
des Euro-Wihrungsgebiets abbilden. Die Transaktionen von Nicht-MFIs enthalten Zahlungsbilanz-
transaktionen, fiir die keine sektorale Aufschliisselung vorliegt. Sie betreffen die Leistungsbilanz
und Vermdgensiibertragungen (Spalte 2) sowie Finanzderivate (Spalte 11). Aktualisierte methodi-
sche Hinweise zur monetiren Darstellung der Zahlungsbilanz des Euro-Wahrungsgebiets finden sich
auf der Website der EZB in der Rubrik ,,Statistics®. (Siehe auch Kasten 1 im Monatsbericht vom
Juni 2003.)

Abschnitt 7.5 enthdlt Angaben zum AuBlenhandel des Euro-Wahrungsgebiets, die auf Eurostat-Da-
ten beruhen. Die Wertangaben und Volumenindizes sind saison- und arbeitstdglich bereinigt. In
Tabelle 1 von Abschnitt 7.5 entspricht die Warengliederung in den Spalten 4 bis 6 und 9 bis 11 der
Klassifizierung nach BEC (Broad Economic Categories) und den wichtigsten Giiterarten im System
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Die gewerblichen Erzeugnisse (Spalte 7 und 12) und Ol
(Spalte 13) beruhen auf der Definition gemidfl SITC Rev. 4. Die geografische Aufschliisselung
(Tabelle 3 in Abschnitt 7.5) weist die wichtigsten Handelspartner einzeln und in regionalen Grup-
pierungen zusammengefasst aus. In den Angaben zu China ist Hongkong nicht enthalten. Aufgrund
von Unterschieden in der Abgrenzung, Klassifizierung, Erfassung und dem Berichtszeitpunkt sind
die AuBenhandelszahlen, insbesondere die Einfuhren, nicht vollstindig mit der Position Waren-
handel in der Zahlungsbilanzstatistik (Abschnitt 7.1 und 7.2) vergleichbar. Die Differenz ist teilweise
darauf zurilickzufiihren, dass bei der Erfassung der Wareneinfuhren in den AuB3enhandelsdaten
Versicherungs- und Frachtdienstleistungen beriicksichtigt werden.

Die in Tabelle 2 von Abschnitt 7.5 ausgewiesenen industriellen Einfuhrpreise und industriellen
Erzeugerausfuhrpreise (bzw. die industriellen Erzeugerpreise des Auslandsmarktes) wurden durch
Verordnung (EG) Nr. 1158/2005 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 6. Juli 2005 zur
Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1165/98 des Rates, der wichtigsten Rechtsgrundlage fiir die
Erstellung von Konjunkturstatistiken, eingefiihrt. Der Einfuhrpreisindex fiir Industrieerzeugnisse
erfasst alle industriellen Erzeugnisse, die gemifl Abschnitt B bis E der Statistischen Giiterklassi-
fikation in Verbindung mit den Wirtschaftszweigen in der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft
(Statistical Classification of Products by Activity in the European Economic Community, CPA)
aus Landern auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets eingefiihrt wurden, sowie alle institutionellen
Importsektoren auler privaten Haushalten, Regierungen und Organisationen ohne Erwerbszweck.
Der Index zeigt die Preise einschlieSlich Kosten, Versicherung und Fracht (cif) ohne Beriicksich-
tigung von Einfuhrzollen und Steuern. Er bezieht sich auf die tatséchlichen Transaktionen in Euro
zum Zeitpunkt der Ubertragung des Eigentums an den Waren. Die industriellen Erzeugerausfuhr-
preise umfassen alle Industrieerzeugnisse, die von Herstellern im Euro-Wéhrungsgebiet geméaf
Abschnitt B bis E der NACE Revision 2 direkt in ein Land auB3erhalb des Euroraums exportiert
werden. Ausfuhren von GroB3handlern sowie Re-Exporte werden nicht erfasst. Der Index bildet die
Preise auf fob-Basis ab, berechnet in Euro an der Grenze des Euro-Wiahrungsgebiets. Darin ent-
halten sind alle indirekten Steuern auBer der Mehrwertsteuer und sonstigen abzugsféhigen Steu-
ern. Die industriellen Einfuhrpreise und industriellen Erzeugerausfuhrpreise sind nach industriellen
Hauptgruppen geméf der Definition in Verordnung (EG) Nr. 656/2007 der Kommission vom
14. Juni 2007 verfiigbar. Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kasten 11 in der Ausgabe des
Monatsberichts vom Dezember 2008.
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WECHSELKURSE

In Abschnitt 8.1 sind die Indizes der nominalen und realen effektiven Wechselkurse (EWK) des
Euro dargestellt, die von der EZB auf Basis der gewichteten Durchschnitte der bilateralen Wechsel-
kurse des Euro gegeniiber den Wéhrungen ausgewahlter Handelspartner des Euro-Wahrungsgebiets
berechnet werden. Eine positive Verdnderung zeigt eine Aufwertung des Euro an. Die Gewichte
beruhen auf dem mit diesen Handelspartnern in den Zeitrdumen von 1995 bis 1997, 1998 bis 2000,
2001 bis 2003, 2004 bis 2006 und 2007 bis 2009 getitigten Handel mit gewerblichen Erzeugnissen
und spiegeln auch Drittmarkteffekte wider. Die Indizes der effektiven Wechselkurse erhilt man,
indem die Indikatoren am Ende eines jeden Dreijahreszeitraums auf Basis jedes dieser fiinf
Wiégungsschemata verkettet werden. Die Basisperiode des sich daraus ergebenden EWK-Index ist
das erste Quartal 1999. Die EWK-20-Gruppe der Handelspartner umfasst die zehn nicht dem
Euro-Wihrungsgebiet angehdrenden EU-Mitgliedstaaten sowie Australien, China, Hongkong,
Japan, Kanada, Norwegen, die Schweiz, Singapur, Siidkorea und die Vereinigten Staaten.
Zur EWK-40-Gruppe zdhlen die EWK-20-Gruppe sowie folgende Lénder: Algerien, Argentinien,
Brasilien, Chile, Indien, Indonesien, Island, Israel, Kroatien, Malaysia, Marokko, Mexiko,
Neuseeland, die Philippinen, die Russische Foderation, Siidafrika, Taiwan, Thailand, die Tirkei
und Venezuela. Die realen effektiven Wechselkurse werden anhand der Verbraucherpreisindizes,
der Erzeugerpreisindizes, der BIP-Deflatoren und der Lohnstiickkosten im verarbeitenden
Gewerbe wie auch in der Gesamtwirtschaft berechnet.

Nahere Einzelheiten zur Berechnung der effektiven Wechselkurse finden sich im entsprechenden metho-
dischen Hinweis sowie im Occasional Paper Nr. 2 der EZB (L. Buldorini, S. Makrydakis und
C. Thimann, The effective exchange rates of the euro, Februar 2002), das von der Website der EZB her-
untergeladen werden kann.

Bei den in Abschnitt 8.2 ausgewiesenen bilateralen Wechselkursen handelt es sich um die Monats-
durchschnitte der tiglich fiir die betreffenden Wéahrungen ver6ffentlichten Referenzkurse. Der
aktuellste Wechselkurs der Islandischen Krone stammt vom 3. Dezember 2008 und belief sich auf
290,0 ISK je Euro.

ENTWICKLUNGEN AUSSERHALB DES EURO-WAHRUNGSGEBIETS

Die Statistiken iiber die anderen EU-Mitgliedstaaten (Abschnitt 9.1) werden nach denselben
Grundsitzen wie die Statistiken zum Euro-Wahrungsgebiet erstellt, sodass die Angaben zum
Saldo aus der Leistungsbilanz und den Vermdgensiibertragungen sowie zur Bruttoauslands-
verschuldung Daten zu Zweckgesellschaften beinhalten. Die Daten zu den Vereinigten Staaten
und Japan (Abschnitt 9.2) werden aus nationalen Quellen gewonnen.
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ANHANG

CHRONIK DER GELDPOLITISCHEN
MASSNAHMEN DES EUROSYSTEMS'

14. JANUAR UND 4. FEBRUAR 2010

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

4. MARZ 2010

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu
belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die Refinanzie-
rungsgeschéfte bis zum 12. Oktober 2010 fest. Unter anderem beschlief3t er, die regelméaBigen langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit dreimonatiger Laufzeit beginnend mit dem Geschéft, das am
28. April 2010 zugeteilt wird, wieder als Zinstender durchzufiihren.

8. APRIL UND 6. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

10. MAI 2010

Der EZB-Rat beschlie8t mehrere MaBinahmen, um den starken Spannungen an den Finanzmérkten
entgegenzuwirken. Insbesondere beschlieit er die Durchfithrung von Interventionen an den Mark-
ten fiir 6ffentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-Wahrungsgebiet (Programm fiir die
Wertpapiermérkte) und die Abwicklung der regelméBigen langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte
mit dreimonatiger Laufzeit im Mai und Juni 2010 als Mengentender mit Vollzuteilung.

10. JUNI 2010

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét unverandert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu
belassen. Ferner beschlieft er, die regelméBigen ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (LRGs) mit
dreimonatiger Laufzeit, die im dritten Quartal 2010 zugeteilt werden, als Mengentender mit Vollzu-
teilung abzuwickeln.

8. JULI UND 5. AUGUST 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

1 Die Chronik der geldpolitischen Mafinahmen, die das Eurosystem von 1999 bis 2009 ergriffen hat, findet sich im Jahresbericht der EZB
fiir das jeweilige Jahr.
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2. SEPTEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modali-
taten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 18. Januar 2011 fest. Insbesondere beschlieft er, die
langerfristigen Refinanzierungsgeschifte mit dreimonatiger Laufzeit als Mengentender mit Vollzu-
teilung durchzufiihren.

7. OKTOBER UND 4. NOVEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %,
1,75 % bzw. 0,25 % zu belassen.

2. DEZEMBER 2010

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze flir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unveriandert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschifte bis zum 12. April 2011 fest. Insbesondere beschlieft er, diese Geschéfte
auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

13. JANUAR UND 3. FEBRUAR 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.

3. MARZ 2011

Der EZB-Rat beschliet, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschifte bis zum 12. Juli 2011 fest. Insbesondere beschlieft er, diese Geschifte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. APRIL 2011

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
13. April 2011 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu erhdhen. Er beschliefit
ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitidt mit Wirkung vom
13. April 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu erhohen.
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5. MAI 2011

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,25 %, 2,00 % bzw. 0,50
% zu belassen.

9. JUNI 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei 1,25 %, 2,00 % bzw. 0,50
% zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitéten fiir die
Refinanzierungsgeschifte bis zum 11. Oktober 2011 fest. Insbesondere beschlieft er, diese Geschifte
auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

7. JULl 2011

Der EZB-Rat beschlief8t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 13. Juli 2011 abzuwickelnden Geschéft —um 25 Basispunkte auf 1,50 % zu erh6hen. Er beschliefit
ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit mit Wirkung vom
13. Juli 2011 um jeweils 25 Basis-Punkte auf 2,25 % bzw. 0,75 % zu erhohen.

4. AUGUST 2011

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75 % zu
belassen. AuBerdem trifft er verschiedene Mafinahmen, um den erneuten Spannungen an einigen Finanz-
markten entgegenzuwirken. Insbesondere beschlieBt er, dass das Eurosystem ein zusitzliches liquiditts-
zufiithrendes léngerfristiges Refinanzierungsgeschift mit einer Laufzeit von rund sechs Monaten als
Mengentender mit Vollzuteilung durchfithren wird. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderver-
fahren und Modalitdten fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 17. Januar 2012 fest. Insbesondere
beschlieft er, diese Geschifte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.

8. SEPTEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,50 %, 2,25 % bzw.
0,75 % zu belassen.

6. OKTOBER 2011

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverandert bei 1,50 %, 2,25 % bzw. 0,75
% zu belassen. Des Weiteren versténdigt sich der EZB-Rat auf die Einzelheiten zu den Refinanzie-
rungsgeschiften in der Zeit von Oktober 2011 bis zum 10. Juli 2012. So beschlief3t er insbesondere,
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zwei langerfristige Refinanzierungsgeschéfte durchzufiihren, eines im Oktober 2011 mit einer Lauf-
zeit von ungefidhr 12 Monaten und ein weiteres im Dezember 2011 mit einer Laufzeit von rund
13 Monaten, und alle Refinanzierungsgeschifte weiterhin als Mengentender mit vollstdndiger
Zuteilung abzuwickeln. Ferner fasst der EZB-Rat den Beschluss, im November 2011 ein neues
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen einzufiihren.

3. NOVEMBER 201

Der EZB-Rat beschlief3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 9. November 2011 abzuwickelnden Geschéft —um 25 Basispunkte auf 1,25 % zu verringern. Er
beschlie3t ferner, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét mit
Wirkung vom 9. November 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 2,00 % bzw. 0,50 % zu senken.

8. DEZEMBER 201 |

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte — beginnend mit dem am
14. Dezember 2011 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 1,00 % zu verringern. Er fasst
ferner den Beschluss, die Zinssétze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitat mit
Wirkung vom 14. Dezember 2011 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,75 % bzw. 0,25 % zu senken. Aufer-
dem beschlief3t er die Einfithrung weiterer Sondermafinahmen, und zwar a) die Durchfiihrung von zwei
langerfristigen Refinanzierungsgeschaften mit einer Laufzeit von jeweils etwa drei Jahren, b) die Erho-
hung der Verfiigbarkeit von Sicherheiten, c) eine Absenkung des Mindestreservesatzes auf 1 % und
d) eine bis auf Weiteres giiltige Aussetzung der am letzten Tag der Mindestreserve-Erfiillungsperioden
durchgefiihrten Feinsteuerungsoperationen.

12. JANUAR 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze fiir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw. 0,25 % zu
belassen.

9. FEBRUAR 2012

Der EZB-Rat beschlieit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen. Dariiber hinaus genehmigt er fiir eine Reihe von Léndern spezifische nationale
Zulassungskriterien und Risikokontrollmainahmen beziiglich der tempordren Hereinnahme zusétz-
licher Kreditforderungen als Sicherheiten fiir die Kreditgeschifte des Eurosystems.

8. MARZ, 4. APRIL UND 3. MAI 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 % bzw.
0,25 % zu belassen.
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6. JUNI 2012

Der EZB-Rat beschlieft, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 1,00 %, 1,75 %
bzw. 0,25 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten
fiir die Refinanzierungsgeschifte bis zum 15. Januar 2013 fest. Insbesondere beschlieft er, diese
Geschiéfte auch weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.

5. JULI 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte — beginnend mit dem
am 11. Juli 2012 abzuwickelnden Geschéft — um 25 Basispunkte auf 0,75 % zu verringern. Er
beschlieft ferner, die Zinssitze fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt mit
Wirkung vom 11. Juli 2012 um jeweils 25 Basispunkte auf 1,50 % bzw. 0,00 % zu senken.

2. AUGUST 2012

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.

6. SEPTEMBER 2012

Der EZB-Rat beschliefit, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitidt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Modalitdten fiir die Durchfithrung von geldpolitischen
Outright-Geschéften (Outright Monetary Transactions, OMTs) an den Sekundérmaérkten fiir Staats-
anleihen im Euro-Wahrungsgebiet fest.

4. OKTOBER UND 8. NOVEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlieBt, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssitze
fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unveréndert bei 0,75 %, 1,50 %
bzw. 0,00 % zu belassen.

6. DEZEMBER 2012

Der EZB-Rat beschlie3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssatze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.
0,00 % zu belassen. Ferner legt er die Einzelheiten zu den Tenderverfahren und Modalitdten fiir die
Refinanzierungsgeschéfte bis zum 9. Juli 2013 fest. Insbesondere beschliefit er, diese Geschifte auch
weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchzufiihren.
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10. JANUAR 2013

Der EZB-Rat beschlieB3t, den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte sowie die Zinssétze fiir
die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitit unverdndert bei 0,75 %, 1,50 % bzw.

0,00 % zu belassen.
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PUBLIKATIONEN DER
EUROPAISCHEN ZENTRALBANK

Die EZB erstellt eine Reihe von Publikationen, die Auskunft {iber ihre Kerntdtigkeiten in den Berei-
chen Geldpolitik, Statistik, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungssysteme, Finanzstabilitét
und Bankenaufsicht, internationale und europdische Zusammenarbeit sowie rechtliche Angelegen-
heiten geben. Zu diesen Publikationen gehoéren:

SATZUNGSGEMASS VORGESCHRIEBENE PUBLIKATIONEN

- Jahresbericht
- Konvergenzbericht
- Monatsbericht

FORSCHUNGSPAPIERE

- Legal Working Paper Series
- Occasional Paper Series

- Research Bulletin

- Working Paper Series

SONSTIGE/THEMENSPEZIFISCHE PUBLIKATIONEN

- Enhancing monetary analysis

- Financial integration in Europe

- Financial Stability Review

- Statistics Pocket Book

- Die Europdische Zentralbank — Geschichte, Rolle und Aufgaben

- The international role of the euro

- Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wahrungsgebiet (,,Allgemeine Regelungen®)
- Die Geldpolitik der EZB

- The payment system

Dariiber hinaus veroffentlicht die EZB Broschiiren und Informationsmaterial zu einer Vielzahl von
Themenbereichen wie den Euro-Banknoten und -Miinzen sowie Seminar- und Konferenzbande.

Ein vollstdndiges Verzeichnis der im PDF-Format verfiigbaren Publikationen der EZB und des Euro-
péischen Wiahrungsinstituts (der Vorgingerinstitution der EZB von 1994 bis 1998) kann auf der
Website der EZB unter www.ecb.europa.eu/pub/ abgerufen werden. Landercodes zeigen, in welchen
Sprachen die jeweiligen Publikationen zur Verfiigung stehen.

Soweit nicht anders angegeben, kdonnen Druckfassungen (sofern vorritig) kostenlos iiber
info@ecb.europa.eu bezogen bzw. abonniert werden.
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GLOSSAR

Dieses Glossar enthélt ausgewédhlte Begriffe, die im Monatsbericht hdufig verwendet werden. Ein
umfassenderes Glossar in englischer Sprache kann auf der Website der EZB (www.ecb.europa.eu/
home/glossary/html/index.en.html) abgerufen werden.

Abschreibung (write-off): Streichung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits, wenn
dieser als vollstdndig uneinbringlich erachtet wird.

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer bzw. je geleistete Arbeitsstunde (compensation per
employee or per hour worked): Sdmtliche Geld- oder Sachleistungen, die von einem Arbeitgeber an
einen Arbeitnehmer erbracht werden, d. h. die Bruttolohne und -gehélter sowie Sonderzahlungen,
Uberstundenvergiitungen und die Sozialbeitriige der Arbeitgeber, geteilt durch die Gesamtzahl der
Arbeitnehmer oder durch die geleisteten Gesamtarbeitsstunden der Arbeitnehmer.

Arbeitsproduktivitiit (labour productivity): Produktionsergebnis bei einem bestimmten
Arbeitseinsatz. Die Arbeitsproduktivitit ldsst sich zwar auf verschiedene Arten berechnen, doch
wird sie meist als (reales) BIP dividiert durch die Gesamtzahl der Beschéftigten oder durch die
geleisteten Gesamtarbeitsstunden gemessen.

Auslandsvermoégensstatus (international investment position — i.i.p.): Bestandsstatistik, die den
Wert und die Zusammensetzung der finanziellen Nettoforderungen und -verbindlichkeiten einer
Volkswirtschaft gegeniiber dem Ausland ausweist.

AuBenhandel (external trade in goods): Warenausfuhren und -einfuhren im Handel mit Léndern
auBerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets, angegeben als Wert, Volumen- und Durchschnittswertindizes.
Die AuBenhandelsstatistik ist nicht mit den in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
ausgewiesenen Exporten und Importen vergleichbar, da Letztere sowohl grenziiberschreitende
Transaktionen innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets als auch den Handel mit Landern auf3erhalb des
Euro-Wihrungsgebiets erfassen und dariiber hinaus nicht zwischen Waren und Dienstleistungen
unterscheiden. Auch mit der Position Warenhandel in der Zahlungsbilanzstatistik ist sie nicht
géanzlich vergleichbar. Neben methodischen Anpassungen liegt der Hauptunterschied darin, dass bei
der Erfassung der Einfuhren in der Au3enhandelsstatistik Versicherungs- und Frachtdienstleistungen
berticksichtigt werden, wahrend die Warenimporte in der Zahlungsbilanzstatistik ohne diese beiden
Dienstleistungen (FOB — free on board) erfasst werden.

Autonome Liquiditiatsfaktoren (autonomous liquidity factors): Liquiditdtsfaktoren, die
normalerweise nicht aus dem Einsatz geldpolitischer Instrumente resultieren. Dazu zéhlen unter
anderem der Banknotenumlauf, die Einlagen 6ffentlicher Haushalte bei der Zentralbank und die
Netto-Fremdwéahrungsposition der Zentralbank.

Befristete Transaktion (reverse transaction): Geschift, bei dem die NZB im Rahmen einer
Riickkaufsvereinbarung Vermogenswerte verkauft (Repogeschift) oder kauft (Reverse Repo) oder
gegen Uberlassung von Sicherheiten Kredite gewihrt.

Bilanz der Erwerbs- und Vermogenseinkommen: Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in der zwei
Arten von Transaktionen mit Gebietsfremden erfasst sind, ndmlich a) Transaktionen im
Zusammenhang mit Arbeitnehmerentgelten, die an Gebietsfremde (z. B. Grenzgénger, Saisonarbeiter
und sonstige kurzfristig beschiftigte Arbeitskréfte) gezahlt werden, sowie b) Transaktionen im
Zusammenhang mit Kapitaleinnahmen und Kapitalzahlungen aus finanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten gegeniiber Anséssigen auflerhalb des Euro-Wiahrungsgebiets, wobei letztere
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Transaktionen Zahlungszufliisse und -abfliisse aus Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und dem
iibrigen Kapitalverkehr sowie die Einkommen aus Wahrungsreserven umfassen.

Bilanz der laufenden Ubertragungen: Technische Teilbilanz der Zahlungsbilanz, in welcher der
Wert realer und finanzieller Leistungen erfasst wird, die ohne wirtschaftliche Gegenleistung
iibertragen werden. Zu den laufenden Ubertragungen zihlen simtliche Transaktionen, bei denen es
sich nicht um Vermégensiibertragungen handelt.

Breakeven-Inflationsrate (break-even inflation rate): Renditeabstand zwischen einer nominalen
Anleihe und einer inflationsindexierten Anleihe mit gleicher (oder moglichst dhnlicher) Laufzeit.

Bruttoauslandsverschuldung (gross external debt): Bestand der tatsdchlichen Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft (d. h. ohne Eventualverbindlichkeiten), fiir die zu einem zukiinftigen Zeitpunkt
Tilgungs- und/oder Zinszahlungen an auslédndische Anleger zu leisten sind.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) (gross domestic product — GDP): Wert der Gesamtproduktion von
Waren und Dienstleistungen einer Volkswirtschaft nach Abzug der Vorleistungen zuziiglich der um
Subventionen verminderten Produktions- und Importabgaben. Das BIP lasst sich nach Entstehungs-,
Verwendungs- oder Verteilungskomponenten aufgliedern. Die wichtigsten Verwendungskomponenten
des BIP sind private Konsumausgaben, Konsumausgaben des Staates, Bruttoanlageinvestitionen,
Vorratsveranderungen sowie Importe und Exporte von Waren und Dienstleistungen (einschlielich
des Handels innerhalb des Euro-Wéhrungsgebiets).

Deficit-Debt-Adjustments (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit-debt adjustment — general
government): Differenz zwischen dem offentlichen Defizit und der Verdnderung der 6ffentlichen
Verschuldung.

Defizit (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit — general government): Finanzierungsdefizit der
offentlichen Haushalte, d. h. die Differenz zwischen den Gesamteinnahmen und -ausgaben des
Staates.

Defizitquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (deficit ratio — general government, budget deficit
ratio, fiscal deficit ratio): Verhéltnis zwischen dem Defizit der 6ffentlichen Haushalte und dem BIP
zu Marktpreisen. Die Defizitquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags
iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur
Feststellung eines iiberméBigen Defizits.

Deflation (deflation): Starker und anhaltender Riickgang der Preise einer sehr breiten Palette von
Konsumgiitern und verbrauchernahen Dienstleistungen, der sich in den Erwartungen verfestigt.

Direktinvestitionen (direct investment): Grenziiberschreitende Investitionen mit dem Ziel, eine
langfristige Beteiligung an einem in einer anderen Volkswirtschaft ansidssigen Unternehmen zu
erwerben (in der Praxis durch den Erwerb von mindestens 10 % der Stammaktien bzw. des
Stimmrechts). Zu den Direktinvestitionen zdhlen Beteiligungskapital, reinvestierte Gewinne und
sonstige Anlagen im Zusammenhang mit Transaktionen zwischen verbundenen Unternehmen.
Erfasst werden die Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsanséssigen au3erhalb
des Euro-Wiahrungsgebiets (,,Direktinvestitionen au3erhalb des Euro-Wéhrungsgebiets®) sowie die
Nettotransaktionen/-positionen der Investitionen von Gebietsfremden im Euro-Wahrungsgebiet
(,,Direktinvestitionen im Euro-Wahrungsgebiet®).
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Disinflation (disinflation): Prozess riicklaufiger Inflationsraten, der auch zu voriibergehend
negativen Teuerungsraten fithren kann.

Dividendenwerte (equities): Wertpapiere, die Eigentumsrechte an Kapitalgesellschaften
reprasentieren, z. B. Aktien, die an Borsen gehandelt werden (borsennotierte Aktien), nicht
bdrsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. Sie erbringen in der Regel Ertrdge in Form von
Dividenden.

Effektiver Wechselkurs (EWK) des Euro (nominal/real) (effective exchange rate (EER) of the
euro — nominal/real): Gewichtetes Mittel der bilateralen Euro-Wechselkurse gegeniiber den
Wihrungen der wichtigsten Handelspartner des Euro-Wéhrungsgebiets. Die effektiven
Wechselkursindizes fiir den Euro werden gegeniiber verschiedenen Gruppen von Handelspartnern
berechnet: der EWK-20-Gruppe, die die zehn nicht dem Euro-Wahrungsgebiet angehdrenden EU-
Mitgliedstaaten sowie zehn Handelspartner aulerhalb der EU umfasst, und der EWK-40-Gruppe, die
sich aus der EWK-20-Gruppe und 20 weiteren Landern zusammensetzt. Die zugrunde gelegten
Gewichtungen spiegeln den Anteil der einzelnen Partnerlander am Handel des Euro-Wéhrungsgebiets
mit gewerblichen Erzeugnissen wider und beriicksichtigen den Wettbewerb an Drittmérkten. Der
reale effektive Wechselkurs ist ein nominaler effektiver Wechselkurs, deflationiert mit dem
gewichteten Mittel von ausldndischen Preisen oder Kosten im Verhéltnis zu den entsprechenden
inldndischen Preisen und Kosten. Damit ist er ein Indikator fiir die preisliche und kostenméBige
Wettbewerbsfahigkeit.

Einlagefazilitit (deposit facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems, die zugelassenen
Geschiéftspartnern die Mdglichkeit bietet, auf eigene Initiative tiglich fallige Einlagen bei der NZB
ihres Landes zu einem im Voraus festgesetzten Zinssatz anzulegen. Dieser Zinssatz bildet im
Allgemeinen die Untergrenze des Tagesgeldsatzes.

EONIA (Euro Overnight Index Average): Auf der Basis effektiver Umsétze berechneter
Durchschnittszinssatz fiir Tagesgeld im Euro-Interbankengeschift. Er wird als gewichteter
Durchschnitt der Sitze fiir unbesicherte Euro-Ubernachtkontrakte, die von einer Gruppe bestimmter
Institute im Euro-Wéhrungsgebiet gemeldet werden, berechnet.

Erwerbspersonen (labour force): Gesamtzahl der Beschiftigten und Arbeitslosen.

Erweiterte Mafinahmen zur Unterstiitzung der Kreditvergabe (enhanced credit support): Von
der EZB/vom Eurosystem wihrend der Finanzkrise eingeleitete SondermaBBnahmen mit dem Ziel,
die Finanzierungsbedingungen und Kreditstrome iiber das Mal} hinaus zu stiitzen, das durch
Senkungen der EZB-Leitzinsen allein erreichbar gewesen wire.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate): Durchschnittszinssatz, zu dem ein als erstklassig
eingestuftes Kreditinstitut bereit ist, einem anderen Kreditinstitut mit hdchster Bonitit Euro-Gelder
zur Verfiigung zu stellen. Der EURIBOR wird tédglich anhand der Zinssitze ausgewéhlter Banken
fiir Laufzeiten von bis zu zwolf Monaten berechnet.

Eurosystem (Eurosystem): Zentralbanksystem, das sich aus der EZB und den NZBen der EU-
Mitgliedstaaten zusammensetzt, deren Wahrung der Euro ist.
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Euro-Wihrungsgebiet (Euroraum, Eurogebiet) (euro area): Gebiet, das jene EU-Mitgliedstaaten
umfasst, in denen der Euro geméfl dem Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union als
gemeinsame Wihrung eingefiihrt wurde.

Finanzielle Mantelkapitalgesellschaft/Verbriefungsgesellschaft (FMKG) (financial vehicle
corporation — FVC): Unternehmen, dessen Haupttétigkeit in der Durchfithrung von Verbriefungen
besteht. Eine FMKG emittiert in der Regel marktfdhige Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder
privat platziert werden. Diese Wertpapiere sind durch ein von der FMKG gehaltenes
Forderungsportfolio (in der Regel Kredite) gedeckt. Mitunter kdnnen an einem Verbriefungsgeschéft
auch mehrere FMKGs beteiligt sein, wobei eine Gesellschaft die verbrieften Forderungen hélt und
eine andere die durch diese Forderungen gedeckten Wertpapiere emittiert.

Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung (financial accounts): Teil des Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (fiir das Euro-Wahrungsgebiet), der die Finanzpositionen
(Besténde oder Bilanzen), die finanziellen Transaktionen und die sonstigen Verdnderungen der
verschiedenen institutionellen Sektoren einer Volkswirtschaft nach Art der Forderung und
Verbindlichkeit ausweist.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) (Harmonised Index of Consumer Prices —
HICP): MessgrofBe fiir die Verbraucherpreisentwicklung, die von Eurostat ermittelt wird und fiir alle
EU-Mitgliedstaaten harmonisiert ist.

Hauptrefinanzierungsgeschift (HRG) (main refinancing operation — MRO): RegelmiBiges
Offenmarktgeschéft, das vom Eurosystem in Form einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird.
HRGs werden iiber wochentliche Standardtender mit einer Laufzeit von in der Regel einer Woche
durchgefiihrt.

Implizite Volatilitit (implied volatility): Erwartete Volatilitat (d. h. Standardabweichung) der
Verdnderungsrate des Preises eines Vermdgenswerts (z. B. einer Aktie oder Anleihe). Die implizite
Volatilitit kann anhand von Optionspreismodellen wie dem Black-Scholes-Modell aus dem Preis
und der Filligkeit des Vermdgenswerts, dem Ausiibungspreis der Optionen auf diesen Wert sowie
der risikofreien Rendite abgeleitet werden.

Index der Arbeitskosten pro Stunde (hourly labour cost index): MessgroBe fiir die Arbeitskosten
pro tatsichlich geleisteter Arbeitsstunde (inklusive Uberstunden), die die Bruttoldhne und —gehilter
(in Form von Geld- und Sachleistungen, einschlieBlich Sonderzahlungen) sowie die sonstigen
Arbeitskosten (Sozialbeitrdge und beschiftigungsbezogene Steuern der Arbeitgeber abziiglich der
den Arbeitgebern gewéhrten Subventionen) umfasst.

Index der Tarifverdienste (index of negotiated wages): MessgroBe fiir das unmittelbare Ergebnis
der Tarifverhandlungen in Bezug auf die Grundvergiitung (d. h. ohne Sonderzahlungen) im Euro-
Wahrungsgebiet. Sie bezieht sich auf die implizite durchschnittliche Verdnderung der monatlichen
Lohne und Gehélter.

Industrielle Erzeugerpreise (industrial producer prices): Abgabepreise der Industrie (ohne
Transportkosten) fiir alle von der Industrie (ohne Baugewerbe) auf den heimischen Mérkten der
Euro-Léander abgesetzten Produkte (ohne Importe).
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Industrieproduktion (industrial production): Bruttowertschopfung der Industrie in konstanten
Preisen.

Inflation (inflation): Anstieg des allgemeinen Preisniveaus, z. B. des Verbraucherpreisindex.

Inflationsindexierte Staatsanleihen (inflation-indexed government bonds): Schuldverschreibungen
der 6ffentlichen Haushalte, bei denen Kuponzahlungen und Kapitalbetrag an einen bestimmten
Verbraucherpreisindex gekoppelt sind.

Investmentfonds (ohne Geldmarktfonds) (investment funds (except money market funds)):
Finanzinstitute, die beim Publikum beschaffte Gelder biindeln und in finanzielle und nichtfinanzielle
Vermogenswerte investieren. Siehe auch MFIs.

Kapitalbilanz (financial account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen zwischen
Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden im Zusammenhang mit Direktinvestitionen,
Wertpapieranlagen, dem iibrigen Kapitalverkehr, Finanzderivaten und Wahrungsreserven umfasst.

Kaufkraftparitit (purchasing power parity — PPP): Umrechnungskurs, zu dem eine Wahrung in
eine andere konvertiert wird, um die Kaufkraft der beiden Wahrungen auszugleichen, indem die
Unterschiede im Preisniveau der betreffenden Lander beseitigt werden. In ihrer einfachsten
Ausprigung gibt die Kaufkraftparitidt das Verhiltnis des Preises fiir ein Produkt in nationaler
Wiéhrung zum Preis fiir die gleiche Ware oder Dienstleistung in anderen Landern an.

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors (consolidated balance sheet of the MFI sector): Bilanz, die
durch Saldierung der in der aggregierten MFI-Bilanz enthaltenen Inter-MFI-Positionen (z. B. an
MFTIs vergebene Kredite und Einlagen bei MFIs) erstellt wird. Sie enthélt Statistikinformationen
iiber die Forderungen und Verbindlichkeiten des MFI-Sektors gegeniiber Nicht-MFIs im Euro-
Wihrungsgebiet (z. B. 6ffentlichen Haushalten und sonstigen Nicht-MFIs im Euro-Wahrungsgebiet)
und gegeniiber Ansissigen aullerhalb des Euro-Wahrungsgebiets. Die konsolidierte Bilanz der MFIs
ist die wichtigste statistische Grundlage fiir die Berechnung der monetdren Aggregate und dient als
Basis fiir die regelméBige Analyse der Bilanzgegenposten von M3.

Kreditbedarf (6ffentliche Haushalte/Staat) (borrowing requirement — general government):
Nettokreditaufnahme der 6ffentlichen Haushalte (Staat).

Lingerfristige finanzielle Verbindlichkeiten der MFIs (MFI longer-term financial liabilities):
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren, Einlagen mit einer vereinbarten
Kiindigungsfrist von mehr als drei Monaten, Schuldverschreibungen von im Euro-Wahrungsgebiet
ansdssigen MFIs mit einer Ursprungslaufzeit von mehr als zwei Jahren sowie Kapital und Riicklagen
des MFI-Sektors im Euroraum.

Langerfristiges Refinanzierungsgeschift (LRG) (longer-term refinancing operations — LTRO):
Offenmarktgeschéft mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche, das vom Eurosystem in Form
einer befristeten Transaktion durchgefiihrt wird. Die regelméBigen monatlichen Geschéfte haben
eine Laufzeit von drei Monaten. Wéhrend der Finanzmarktturbulenzen, die im August 2007
begannen, wurden zusétzliche Geschifte mit Laufzeiten von einer Mindestreserveperiode bis zu 36
Monaten durchgefiihrt, wobei die Haufigkeit dieser Operationen variierte.
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Leistungsbilanz (current account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Transaktionen mit Waren und
Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie laufende Ubertragungen zwischen
Ansissigen im Euro-Wahrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Leitkurs (central parity, central rate): Wechselkurs der am WKM II teilnehmenden Wahrungen
gegeniiber dem Euro, um den herum die Bandbreiten des WKM 11 festgelegt sind.

Leitzinsen der EZB (key ECB interest rates): Zinssitze, die vom EZB-Rat festgelegt werden und
den geldpolitischen Kurs der EZB widerspiegeln. Hierbei handelt es sich um den Zinssatz fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die Einlagefazilitét.

Liquidititsabsorbierendes Geschift (liquidity-absorbing operation): Geschift, durch welches das
Eurosystem Liquiditéit abschopft, um iiberschiissige Liquiditit zu verringern oder eine Liquiditétsknappheit
herbeizufiihren. Diese Geschéfte konnen iiber die Begebung von Schuldverschreibungen oder mithilfe
von Termineinlagen durchgefiihrt werden.

Lohnstiickkosten (unit labour costs): Messgrofie der Gesamtarbeitskosten je Produkteinheit, die fiir
das Euro-Wahrungsgebiet als Quotient aus dem gesamten Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer und
der Arbeitsproduktivitdt (definiert als (reales) BIP je Erwerbstétigen) berechnet wird.

M1: Eng gefasstes Geldmengenaggregat, das den Bargeldumlauf und die tdglich félligen Einlagen
bei MFIs und bei Zentralstaaten (z. B. bei der Post oder dem Schatzamt) umfasst.

M2: Mittleres Geldmengenaggregat, das M1 sowie Einlagen mit einer vereinbarten Kiindigungsfrist
von bis zu drei Monaten (d. h. kurzfristige Spareinlagen) und Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren (d. h. kurzfristige Termineinlagen) bei MFIs und bei Zentralstaaten umfasst.

M3: Weit gefasstes Geldmengenaggregat, das M2 sowie marktfdhige Finanzinstrumente, insbesondere
Repogeschifte, Geldmarktfondsanteile und von MFIs begebene Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren umfasst.

Mengentender (fixed rate tender): Tenderverfahren, bei dem der Zinssatz im Voraus von der
Zentralbank festgelegt wird und die teilnehmenden Geschéftspartner den Geldbetrag bieten, fiir den
sie zum vorgegebenen Zinssatz abschlieBen wollen.

Mengentender mit Vollzuteilung (fixed rate full-allotment tender procedure): Tenderverfahren,
bei dem der Zinssatz von der Zentralbank vorab festgelegt wird (Festzins) und die Geschéftspartner
den Geldbetrag bieten, den sie zu diesem Zinssatz aufnechmen wollen. Dabei wissen sie im Voraus,
dass alle ihre Gebote zugeteilt werden (Vollzuteilung).

MFI-Kredite an Nicht-MFIs im Euro-Wihrungsgebiet (MFI credit to euro area residents):
Buchkredite der MFIs an Nicht-MFIs im Euro-Wéahrungsgebiet (einschlieBlich 6ffentlicher Haushalte
und des privaten Sektors) sowie der MFI-Bestand an von Nicht-MFIs im Euro-Wéhrungsgebiet
begebenen Wertpapieren (Aktien und sonstigen Dividendenwerten sowie Schuldverschreibungen).

MFTIs (monetire Finanzinstitute) (MFIs — monetary financial institutions): Finanzinstitute, die in
ihrer Gesamtheit den Geldschopfungssektor des Euro-Wahrungsgebiets bilden. Hierzu zihlen a) das
Eurosystem, b) ansissige Kreditinstitute im Sinne des Unionsrechts, c) alle anderen Finanzinstitute,
deren wirtschaftliche Tatigkeit darin besteht, Einlagen bzw. Einlagensubstitute im engeren Sinn von
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anderen Wirtschaftssubjekten als MFIs entgegenzunehmen und auf eigene Rechnung (zumindest im
wirtschaftlichen Sinn) Kredite zu gewéhren und/oder in Wertpapiere zu investieren, sowie E-Geld-
Institute, die in ihrer Hauptfunktion finanzielle Mittlertétigkeiten in Form der Ausgabe von E-Geld
ausiiben, und d) Geldmarktfonds, d. h. Investmentgesellschaften, die in kurzfristige und risikoarme
Anlageformen investieren.

MFI-Zinssitze (MFI interest rates): Zinssétze, die von gebietsansdssigen Kreditinstituten und
sonstigen MFIs (ohne Zentralbanken und Geldmarktfonds) fiir auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegeniiber im Euro-Wéhrungsgebiet anséssigen privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften angewendet werden.

Mindestbietungssatz (minimum bid rate): Niedrigster Zinssatz, zu dem Geschéftspartner bei einem
Zinstender Gebote abgeben konnen.

Mindestreservepflicht (reserve requirement): Verpflichtung von Instituten, wéhrend einer
Erfiillungsperiode Mindestreserven bei der Zentralbank zu unterhalten. Die Erfiillung der
Mindestreservepflicht bemisst sich anhand des tagesdurchschnittlichen Mindestreserveguthabens
auf den Reservekonten innerhalb der Erfiillungsperiode.

Nettoforderungen des MFI-Sektors im Euro-Wihrungsgebiet gegeniiber Anséssigen
auBlerhalb des Euro-Wihrungsgebiets (MFI net external assets): Forderungen des MFI-Sektors
im Euroraum gegeniiber Gebietsfremden (z. B. in Form von Gold, nicht auf Euro lautenden
Banknoten und Miinzen, von Ansédssigen auBlerhalb des Euro-Wahrungsgebiets begebenen
Wertpapieren sowie an Gebietsfremde vergebenen Krediten) abziiglich der Verbindlichkeiten des
MFI-Sektors im Euroraum gegeniiber Ansissigen aulerhalb des Eurogebiets (wie Einlagen und
Repogeschifte von Gebietsfremden sowie deren Geldmarktfondsanteile und von MFIs des
Euroraums begebene Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Offene Stellen (job vacancies): Sammelbegriff fiir neu geschaffene Stellen, unbesetzte Stellen und
Stellen, die in naher Zukunft nicht mehr besetzt sein werden und fiir die der Arbeitgeber in letzter
Zeit aktiv nach geeigneten Kandidaten gesucht hat.

Offenmarktgeschéft (open market operation): Auf Initiative der Zentralbank durchgefiihrtes
Finanzmarktgeschéft. Zu den Offenmarktgeschéften zdhlen befristete Transaktionen, endgiiltige
Kéufe bzw. Verkédufe, Termineinlagen, die Begebung von Schuldverschreibungen und Devisens-
wapgeschifte. Durch Offenmarktgeschifte kann Liquiditit zugefiihrt oder abgeschopft werden.

Offentliche Haushalte (Staat) (general government): Sektor, der laut ESVG 95 gebietsansissige
Einheiten umfasst, deren Hauptfunktion darin besteht, nicht marktbestimmte Waren und
Dienstleistungen fiir den Individual- und Kollektivkonsum bereitzustellen und/oder die Einkommen
und Vermogen umzuverteilen. Darin enthalten sind die Teilsektoren Zentralstaat, Lander, Gemeinden
und Sozialversicherung. Einrichtungen der 6ffentlichen Hand mit Erwerbszweck, wie beispielsweise
Offentliche Unternehmen, zdhlen nicht zum Staatssektor.

Preisstabilitit (price stability): Gemal der Definition des EZB-Rats ein Anstieg des HVPI fiir das Euro-
Waihrungsgebiet von unter 2 % gegeniiber dem Vorjahr. Der EZB-Rat hat aulerdem deutlich gemacht,
dass er in seinem Streben nach Preisstabilitit darauf abzielt, mittelfristig eine Preissteigerungsrate von
unter, aber nahe 2 % beizubehalten.
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Referenzwert fiir das M3-Wachstum (reference value for M3 growth): Jahreswachstumsrate der
Geldmenge M3, die als mit dem Ziel der Preisstabilitdt auf mittlere Frist vereinbar gilt.

Schuldenquote (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt-to-GDP ratio — general government):
Verhiltnis zwischen dem o6ffentlichen Schuldenstand und dem BIP zu Marktpreisen. Die
Schuldenquote ist Gegenstand eines der in Artikel 126 Absatz 2 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europiischen Union festgelegten finanzpolitischen Kriterien zur Feststellung eines iiberméBigen
Defizits.

Schuldenstand (6ffentliche Haushalte/Staat) (debt — general government): Bruttoschuldenstand
(Bargeld und Einlagen, Kredite und Schuldverschreibungen) zum Nominalwert am Jahresende nach
Konsolidierung innerhalb und zwischen den Teilsektoren des Staates.

Schuldverschreibung (debt security): Versprechen des Emittenten (d. h. des Schuldners), dem
Inhaber (Glaubiger) (eine) Zahlung(en) zu einem oder mehreren bestimmten Terminen zu leisten. In
der Regel sind Schuldverschreibungen festverzinslich (mit einem Kupon ausgestattet) und/oder
werden mit einem Abschlag vom Nennwert verkauft. Schuldverschreibungen mit einer
Ursprungslaufzeit von mehr als einem Jahr werden als langfristig eingestuft.

Sicherheiten (collateral): Als Kreditriickzahlungsgarantie verpfiandete bzw. anderweitig iibertragene
Vermogenswerte sowie im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen verduflerte Vermogenswerte. Fiir
befristete Transaktionen des Eurosystems verwendete Sicherheiten miissen bestimmte Zulassungskriterien
erfiillen.

Spitzenrefinanzierungsfazilitit (marginal lending facility): Stindige Fazilitit des Eurosystems,
die zugelassenen Geschéftspartnern die Moglichkeit bietet, auf eigene Initiative von der NZB ihres
Landes in Form einer befristeten Transaktion einen Ubernachtkredit zu einem im Voraus festgelegten
Zinssatz zu erhalten. Der Zinssatz fiir im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitat gewéhrte
Kredite bildet im Allgemeinen die Obergrenze des Tagesgeldsatzes.

Survey of Professional Forecasters (SPF): Umfrage, die von der EZB seit dem Jahr 1999
vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden die gesamtwirtschaftlichen Prognosen einer Gruppe
von Fachleuten aus Finanzinstituten und nichtfinanziellen Institutionen in der EU in Bezug auf
Inflation, reales BIP-Wachstum und Arbeitslosigkeit im Euro-Wahrungsgebiet ermittelt.

Ubriger Kapitalverkehr/iibrige Anlagen (other investment): Posten der Zahlungsbilanz und des
Auslandsvermogensstatus, der die Finanztransaktionen/-positionen gegeniiber Gebietsfremden im
Zusammenhang mit Handelskrediten, Finanzkrediten und Bankeinlagen sowie sonstigen Aktiva und
Passiva umfasst.

Umfrage zum Kreditgeschéift (Bank Lending Survey — BLS): Umfrage zur Kreditvergabepolitik,
die vom Eurosystem seit Januar 2003 vierteljahrlich durchgefiihrt wird. Darin werden einer fest
vorgegebenen Gruppe von Banken im Euro-Wahrungsgebiet qualitative Fragen zur Entwicklung der
Kreditrichtlinien, der Kreditkonditionen und der Kreditnachfrage im Geschéft mit Unternehmen
sowie privaten Haushalten gestellt.

Umfragen der Europiischen Kommission (European Commission surveys): Im Auftrag der
Europiischen Kommission in allen EU-Mitgliedstaaten durchgefiihrte harmonisierte Branchen- und
Verbraucherumfragen. Die Fragebogen richten sich an Fithrungskréfte im verarbeitenden Gewerbe,
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im Baugewerbe, im Einzelhandel und im Dienstleistungssektor sowie an die Verbraucher. Die
Ergebnisse der monatlichen Umfragen werden zu einzelnen Indikatoren zusammengefasst
(Vertrauensindikatoren).

Umfragen zum Einkaufsmanagerindex fiir das Euro-W:hrungsgebiet (Eurozone Purchasing
Managers’ Surveys): Umfragen zur Geschéftslage im verarbeitenden Gewerbe und im Dienst-
leistungssektor in einer Reihe von Euro-Léndern, die zur Berechnung von Indizes verwendet werden.
Der Einkaufsmanagerindex (EMI) fiir das verarbeitende Gewerbe im Euro-Wahrungsgebiet ist ein
gewichteter Indikator, der aus Indizes der Produktion, des Auftragseingangs, der Beschéftigung, der
Lieferzeiten der Anbieter und des Einkaufsbestands ermittelt wird. Die Umfrage im Dienstleistungssektor
stellt Fragen zur gegenwértigen und zukiinftig erwarteten Geschéftsentwicklung, zu den Auftrags-
bestdnden, zum Neugeschift, zur Beschiftigung sowie zu den Vorleistungs- und Verkaufspreisen. Der
Mehrkomponentenindex fiir das Euro-Wahrungsgebiet (Eurozone Composite Index) ergibt sich aus den
kumulierten Umfrageergebnissen im verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Verbriefung (securitisation): Transaktion, bei der ein Vermdgenswert oder ein Pool von Cashflow
erzeugenden Vermdgenswerten, bei denen es sich hdufig um Buchkredite (Hypothekarkredite,
Verbraucherkredite usw.) handelt, vom Originator (in der Regel einem Kreditinstitut) auf eine finanzielle
Mantelkapitalgesellschaft (FMKG) iibertragen wird. Die FMKG wandelt die Vermdgenswerte dann in
marktfahige Wertpapiere um, indem sie festverzinsliche Wertpapiere emittiert, deren Tilgungs- und
Zinszahlungen durch den vom Forderungspool erzeugten Cashflow bedient werden.

Vermogensbildungskonten (capital accounts): Teil des Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen
(fiir das Euro-Wéhrungsgebiet), der die Verdnderung des Reinvermdgens durch Sparen und
Nettovermdgenstransfers sowie die Sachvermdgensbildung umfasst.

Vermogensiibertragungsbilanz (capital account): Teilbilanz der Zahlungsbilanz, die Vermogens-
iibertragungen sowie den Erwerb/die VerdufBerung von immateriellen, nicht produzierten
Vermogensgiitern zwischen Anséssigen im Euro-Wéhrungsgebiet und Gebietsfremden umfasst.

Verschuldung (Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung) (debt — financial accounts):
Kredite an private Haushalte sowie Kredite, Schuldverschreibungen und Pensionsriickstellungen
(aufgrund der unmittelbaren Pensionsverpflichtungen der Arbeitgeber gegeniiber ihren Arbeitnehmern)
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften, bewertet zu Marktpreisen am Periodenende.

Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen (insurance corporations and pension funds):
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften, die in ihrer Hauptfunktion als
Folge der Zusammenfassung von Versicherungsrisiken finanzielle Mittlertatigkeiten ausiiben.

Volatilitit (volatility): Schwankungsgrad einer Variablen.

‘Waihrungsreserven (international reserves): Auslandsforderungen, die den Wahrungsbehdrden
schnell verfiigbar sind und von ihnen kontrolliert werden, sodass iiber Devisenmarktinterventionen
eine direkte Finanzierung oder Regulierung von Zahlungsbilanzungleichgewichten erfolgen kann.
Die Wahrungsreserven des Euro-Wéhrungsgebiets umfassen nicht auf Euro lautende Forderungen
an Ansiéssige auflerhalb des Euroraums sowie Gold, Sonderziehungsrechte und die Reservepositionen
des Eurosystems beim Internationalen Wahrungsfonds.
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Wechselkursmechanismus IT (WKM II) (exchange rate mechanism II — ERM II): Bildet den
Rahmen fiir die wechselkurspolitische Zusammenarbeit zwischen den Léndern des Euro-
Wihrungsgebiets und den EU-Mitgliedstaaten, die nicht an der dritten Stufe der WWU teilnehmen.

Wertberichtigung (write-down): Wertminderung eines in einer MFI-Bilanz ausgewiesenen Kredits,
wenn dieser als teilweise uneinbringlich erachtet wird.

Wertpapieranlagen (portfolio investment): Anlagen von Anséssigen im Euro-Wahrungsgebiet in
Wertpapieren von Gebietsfremden (Nettowert der Transaktionen und/oder Positionen) (Aktiva) und
Anlagen Gebietsfremder in Wertpapieren von Ansdssigen im Euroraum (Nettowert der Transaktionen
und/oder Positionen) (Passiva). Darin enthalten sind Aktien und Investmentzertifikate sowie
Schuldverschreibungen (Anleihen und Geldmarktpapiere). Transaktionen werden zu den tatsdchlich
gezahlten oder vereinnahmten Preisen abziiglich Kosten und Provisionen erfasst. Bei den
Wertpapieranlagen werden nur Unternehmensbeteiligungen, die weniger als 10 % der Stammaktien
bzw. des Stimmrechts umfassen, verbucht.

Zahlungsbilanz (balance of payments — b.o.p.): Systematische Darstellung der wirtschaftlichen
Transaktionen einer Volkswirtschaft mit der iibrigen Welt iiber einen bestimmten Zeitraum.

Zinsstrukturkurve (yield curve): Grafische Darstellung des Verhiltnisses von Zinssatz bzw.
Rendite und Restlaufzeit von hinreichend homogenen Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen
Félligkeiten zu einem gegebenen Zeitpunkt. Die Steigung der Zinsstrukturkurve lésst sich als die
Differenz zwischen den Zinssétzen fiir zwei ausgewihlte Restlaufzeiten berechnen.

Zinstender (variable rate tender): Tenderverfahren, bei dem die Geschiftspartner Betrag sowie Zinssatz
des Geschifts bieten, das sie mit der Zentralbank tétigen wollen.
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